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1  Il crowdfunding 
1.1 Introduzione al fenomeno: origini e modelli 
 
Negli ultimi anni, la crisi del sistema creditizio ha colpito in particolar modo le 
piccole e medie imprese nella loro fase cosiddetta di start-up. Il loro sviluppo è 
divenuto un tema di forte interesse e attualità anche a causa del recente intervento 
del legislatore italiano con il decreto crescita 2.0, con il quale si introduce nel no-
stro ordinamento un nuovo strumento di finanziamento, il Crowdfunding equity- 
based. 
Il termine crowdfunding, nella sua più ampia accezione, indica il finanziamento 
collettivo di iniziative e progetti imprenditoriali o sociali da parte di una “massa” 
di investitori indefiniti ed indeterminati, attraverso elargizioni in denaro tramite 
web. 
Il particolare meccanismo, letteralmente “finanziamento della folla”1, è un feno-
meno di recente diffusione: piccoli investitori non professionali spinti da varie 
motivazioni, non soltanto imprenditoriali, sostengono economicamente progetti, 
iniziative ritenute creative e meritevoli ma spesso prive dei fondi necessari. 
La logica su cui si basa è opposta a quella caratterizzante il micro-credito
2
 ed i 
suoi elementi tipici lo distinguono dai tradizionali canali, dai cosiddetti business 
angels e dal ventur capital. 
I soggetti che intervengono, sono investitori privati che sfruttano le opportunità 
della rete. Le operazioni, infatti, si svolgono interamente tramite internet; 
l’incontro tra domanda e offerta avviene mediante piattaforme, sul sito web di 
quest’ultime: l’imprenditore pubblica il suo progetto, espone la sua idea e segna-
                                                          
1
Una descrizione del fenomeno crowdfunding si può trovare in C.S. Brandford, Crowdfunding and the 
federal securities law, in Columbia Law Review, 2012, 1, p.10 ss. 
2Un’istituzione finanziaria eroga piccole somme di denaro ad un numero significativo di imprenditori di 
norma esclusi dai principali circuiti finanziari. 
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la la somma che ritiene necessaria per la realizzazione. I “crowdfunders” potran-
no decidere quanto esporsi al rischio, impiegando solitamente modeste somme di 
denaro. 
È questa in estrema sintesi l’essenza del crowdfunding, un fenomeno che sta e-
mergendo lentamente ma con continuità soprattutto come risposta alle nuove esi-
genze economiche dopo la crisi finanziaria mondiale
3. E’ uno strumento che con-
sente un finanziamento efficace e democratico delle imprese cercando di sopperi-
re al problema rilevante, emerso soprattutto dopo la crisi, del “credit crunch”: re-
strizioni del credito bancario e conseguenti difficoltà nel reperire sostegno finan-
ziario per progetti imprenditoriali tramite il ricorso ai canali tradizionali. 
L’apparente semplicità ed immediatezza di tale modalità di raccolta fondi è stata 
ed è tuttora utilizzata per le più svariate motivazioni che ci permettono di deline-
are quattro modelli di base di crowdfunding. 
Il primo, il c.d. donation-based model è finalizzato al finanziamento di iniziative 
senza scopo di lucro. Non è prevista alcuna forma di rimborso per gli investitori 
che sono meglio definibili come donatori
4
; viene utilizzato per finanziare inizia-
tive sociali, benefiche ed intenti creativi; proprio per questa sua natura non sono 
previsti limiti minimi di investimento da raggiungere né limiti alla durata della 
raccolta
5
. 
Il c.d. reward-model, modello in cui l’impiego di denaro è incoraggiato da una 
ricompensa, in particolare da un premio simbolico, premio che ha assunto nel 
                                                          
3
 La sua vertiginosa crescita si è infatti avuta in concomitanza di due eventi più o meno contemporanei, la 
crisi finanziaria del 2008 e la campagna presidenziale di Obama che ricorse proprio a questo tipo di stru-
mento per contrastare i mezzi economici del rivale repubblicano McCain. 
4
Fregonara E., Il crowdfunding: un nuovo strumento di finanziamento per le start-up innovative, in “O-
rizzonti del diritto commerciale”, 1, 2014, p. 5. 
5
 Ad oggi in Italia esistono sette piattaforme di questo tipo, tutte con lo scopo di supportare organizzazio-
ni non-profit e di creare un network di solidarietà che permetta poi di rivolgere i fondi verso più iniziati-
ve; il loro tasso di successo è del 76 % con un totale raccolto di 1.763.000 euro su 1216 progetti pubblica-
ti, vedi Castrataro D., Pais I., Analisi delle piattaforme italiane di crowdfunding, in 
www.italiancrowdfunding.org 
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corso del tempo diverse forme ma che tutt’oggi non è ancora regolato in maniera 
specifica
6
. 
Attraverso questo modello si finanziano progetti artistici e creativi, specialmente 
in campo musicale e pittorico, ma ricoprono un ruolo altrettanto importante an-
che le iniziative imprenditoriali; il finanziatore viene ricompensato non più con il 
mero coinvolgimento emotivo ma con un premio, un bene, un prodotto, che si 
aggiunge alla soddisfazione della partecipazione per l’investitore, premio che 
non rappresenta una controprestazione e che non è  ancora ascrivibile ad un vero 
ritorno economico in senso monetario;  questa caratteristica però, ha fatto sì che 
il modello venisse considerato, seppur diverso nella forma, simile per le capacità 
di raggiungimento degli obiettivi, all’ equity-based crowdfunding, modello og-
getto di tale lavoro. 
Il reward-crowdfunding rientra nel paradigma della donazione modale, prevista e 
disciplinata dall’art. 793 c.c, che si caratterizza per la stessa modalità di raccolta 
ma se ne discosta per la previsione, eventuale, di un onere a carico del donatario, 
onere che viene considerato non come corrispettivo della donazione ricevuta ma 
come “limite imposto alla donazione nel pieno accordo delle parti”7 
L’evoluzione del reward-model, il pre-purchase model, è invece utilizzato in 
particolare da società di nuova costituzione, con la previsione di un trattamento 
di favore nell’utilizzo dei servizi della società o nell’acquisto dei prodotti al fi-
nanziatore a condizione che l’iniziativa sia di successo. 
Il pre-ordine dal punto di vista legale, corrisponde a tutti gli effetti alla compra-
vendita e rientra nella fattispecie dei contratti a distanza, per tali ragioni, il mo-
                                                          
6
 Sul punto A. Bollettinari, Il Crowdfunding: la raccolta del capitale tramite piattaforme on line nella 
prassi e nella recente legislazione, in Il nuovo Diritto delle Società, n. 2/2013 p.18; I.Capelli, L’equity 
based crowdfunding e i diritti del socio, lavoro presentato al V Convegno annuale dell’Associazione Ita-
liana dei Professori Universitari di diritto commerciale, dal titolo “L’impresa e il diritto commerciale: in-
novazione, creazione di valore, salvaguardia dei valori della crisi”, Roma 21-22 febbraio 2014 in 
www.orizzontideldirittocommerciale.it; Troisi, crowdfunding e mercato creditizio: profili regolamentari 
in Contr. E impr. 2014, 521. 
7
Lerro A. M., Equity Crowdfunding: investire e finanziare l’impresa tramite Internet, Gruppo 24Ore, 
2013, p. 29. 
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dello in questione è sottoposto alla normativa sul commercio elettronico e al Co-
dice del Consumo. 
In proposito è frequente e assolutamente consigliabile il c.d. Threshold Pledge 
System, detto anche modello “all or nothing”: il proponente chiarisce ai potenzia-
li sottoscrittori che l’acquisto del bene diverrà efficace solo con il raggiungimen-
to di un finanziamento minimo, necessario per remunerare i fattori della produ-
zione; nel caso invece di reward-based “keep it all”, si permette al founder di 
trattenere tutti i finanziamenti anche nel caso non sia stato raggiunto l’obiettivo 
preposto. 
Con il reward-crowdfunding l’imprenditore continua a mantenere la propria in-
dipendenza, il finanziamento della propria attività non è legato in alcun modo 
all’apertura del capitale sociale a terzi8. 
Il social-lending crowdfunding
9
, è un modello che differisce da quelli esaminati, 
ora il presupposto dei finanziatori è quello di ottenere una remunerazione del ca-
pitale
10
. 
Si tratta di prestiti eseguiti da parte di privati ad altri privati, cosiddetti prestiti 
peer to peer che avvengono direttamente tra prestatori di fondi e mutuatari. 
Le piattaforme online vengono spesso utilizzate per finanziare progetti di mi-
croimprenditori non solvibili, permettendo un facile e rapido incontro tra debitori 
e creditori, l’attività svolta è assimilabile a quella principale svolta dagli interme-
diari finanziari, oggetto di specifica regolamentazione, ma se ne discosta per la 
modalità di funzionamento che caratterizza le piattaforme. 
Il gestore della piattaforma su internet esegue una mera attività di mediazione tra 
i richiedenti il finanziamento e la platea dei potenziali mutuanti, con la conse-
guenza che, al termine della fase di raccolta delle promesse di mutuo, i promit-
                                                          
8
Piattelli, U., Il crowdfunding in Italia, Giappichelli Editore, 2013, p.12. 
9
Manzi, V., Il fenomeno del crowdfunding e del social lending: caratteristiche operative e profili contrat-
tuali, in AA.VV., I contratti dei risparmiatori, a cura di F. Capriglione, Milano, Giuffrè, 2013, p.393. 
10
 E. Girino, Le regole del crowdfunding, in Amministrazione e Finanza, n. 1/2014, p.76 
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tenti mutuanti saranno messi in contatto con l’aspirante mutuatario e verseranno 
direttamente a questi le somme che hanno scelto di concedere.
11
 Tale attività non 
è inquadrabile in quella descritta nell’art.128 sexies, comma 1, TUB, ma, qualora 
la piattaforma operi nell’ambito del credito al consumo, potrebbe essere ricondot-
ta alla figura dell’ “intermediario del credito” definito all’art. 121, comma 1, lett. 
h, TUB. 
Le piattaforme lending-based presenti in Italia sono attualmente due, Smartika
12
, 
che ha richiesto ed ottenuto l’iscrizione all’albo degli Istituti di pagamento ai 
sensi dell’art. 114 septies del TUB, inserita da Forbes nella lista delle top 10 
piattaforme europee di social-lending
13
, e Prestiamoci
14
, piattaforma gestita da 
Agata S.p.A, intermediario finanziario autorizzato ai sensi dell’ex art. 106 TUB 
Infine l’Equity-based crowdfunding, il modello più complesso e l'unico a essere 
regolato dalla legge italiana, dove i finanziatori dell’iniziativa vengono remune-
rati con partecipazioni nel capitale con la conseguente attribuzione della qualifica 
di socio; chi decide infatti di investire in un progetto di equity-crowdfunding ne 
diventa parte integrante, non vi è più come negli altri modelli una sola condivi-
sione di principi, si condividono ora obiettivi di crescita e rendimento. 
Le piattaforme di equity-based presenti in Italia si suddividono in equity offline 
ed equity online
15
. L’attività delle prime consiste nell’offrire opportunità di inve-
stimento favorendo l’incontro tra investitori e imprenditori, consentendo a questi 
di raccogliere capitali da investitori privati per finanziare il loro sviluppo; il ge-
store si occupa di garantire l’accesso a tutte le informazioni fondamentali ai po-
tenziali investitori, con diversa esperienza e professionalità, per un’accurata valu-
tazione e scelta del progetto, favorendo la creazione di “club deals”. 
                                                          
11Laudonio A., “l’impresa e il diritto commerciale: innovazione, creazione di valore, salvaguardia del 
valore nella crisi” in “Orizzonti del diritto commerciale”, 2014, p.6. 
12
Www.Smartika.it. 
13
http://www.forbes.com/sites/groupthink/2013/04/23/crowdfunding-in-europe-the-top-10-peer-to-
peerlenders /. 
14
Www.Prestiamoci.it. 
15
Piattelli U., op.cit., p.20. 
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La loro attività termina qui, tali piattaforme non eseguono transazioni, non offro-
no servizi di investimento e non necessitano dunque dell’autorizzazione Consob. 
In Italia la più utilizzata è “Siamosoci”, fondata nel 2012 con quasi sei mila i-
scritti e 1.825 startup registrate; una vera “vetrina” dove i progetti esposti hanno 
attratto capitali per dieci milioni di euro con un potenziale dichiarato che può 
raggiungere gli ottanta milioni di euro
16
. 
La piattaforma precisa inoltre il suo ruolo di intermediario nel senso stretto del 
termine, non è una società di intermediazione mobiliare, non è un broker o un in-
termediario finanziario autorizzato, dichiarando di “non offrire servizi e di non 
svolgere attività di consulenza finanziaria e/o agli investimenti, sottoscrizione o 
collocamento di strumenti finanziari, ricezione e trasmissione di ordini, consu-
lenza legale e/o fiscale, mediazione o collocamento di prodotti finanziari”. 
Le piattaforme online, al contrario, gestiscono direttamente l’operazione di rac-
colta di capitale di rischio e necessitano dell’autorizzazione da parte della Con-
sob per svolgere la loro attività. I portali operativi sono attualmente quindici, 
quattordici autorizzati ed un solo portale è “gestore di diritto”, registrato 
all’elenco speciale riservato ai portali promossi da intermediari finanziari.17 
Undici tra i portali autorizzati, nel marzo 2015, hanno aderito ad un progetto che 
ha portato alla nascita dell’AIEC, Associazione Italiana dell’Equity Crowdfun-
ding. 
Lo scopo dell’associazione è quello innanzitutto di rappresentanza delle attività 
delle piattaforme di equity crowdfunding in Italia, al fine di facilitare il dialogo 
con le istituzioni sull’elaborazione normativa, promuovere la conoscenza e la 
crescita qualitativa del settore imprenditoriale, elaborare e applicare un proprio 
codice etico professionale: “Lo strumento dell’equity crowdfunding risulterà 
molto efficace per evitare l’emorragia di tecnologie e di talenti ma è opportuno 
fare ancora dei passi avanti sul fronte regolamentare. Provvedimenti come 
                                                          
16
http://www.corrierecomunicazioni.it/tag/siamosocicom 
17
Si tratta di Unicaseed promossa da Unicasim. 
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l’Investment Compact vanno nella giusta direzione", questo è quanto affermato 
dal presidente dell’AIEC, l’avvocato Alessandro M. Lerro, esperto internazionale 
di crowdfunding
18
. 
In Italia, la crisi, come già ribadito, ha colpito soprattutto le piccole-medie impre-
se e le società neo costituite
19
, ed è proprio ad un tipo particolare di start up, quel-
le innovative, che sono state dedicate alcune norme introdotte dal decreto legge 
n. 179/2012 recante “Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese” convertito 
con modifiche dalla legge 17 dicembre 2012 n. 221. La normativa è stata succes-
sivamente modificata dal d.l. n. 76/2013 in vigore dal 28 giugno 2013 e dal d.l.n. 
3/2015 convertito in legge n. 33/2015 in vigore dal 26 marzo 2015.   
Il titolo del primo decreto, noto anche come “Decreto crescita bis”, è stato utiliz-
zato con il preciso scopo di fornire uno stimolo alla crescita del nostro Paese: in 
questo complesso disegno del legislatore, “l’equity-based crowdfunding”, attra-
verso regole e modalità di finanziamento in grado di sfruttare le potenzialità di 
internet, può favorire lo sviluppo di start-up e piccole-medie imprese innovative 
e rappresentare uno strumento con il quale avviare la crescita del Paese. 
Secondo il MIT Technology Review 2012, infatti, il fenomeno crowdfunding si 
classifica tra le dieci tecnologie più interessanti ed in particolare proprio l’equity 
crowdfunding, veniva descritto come il fenomeno con maggiori potenzialità di 
crescita nel prossimo futuro; oggigiorno, l’imprenditorialità, soprattutto giovanile 
risulta fortemente compromessa dal difficile accesso al credito e l’equity cro-
wdfunding può rappresentare uno strumento utile, un’alternativa, una possibilità 
concreta di rilancio. 
Il fenomeno è in forte espansione in tutti i Paesi europei e non, proprio sulla spin-
ta dell’approvazione del Jobs Act negli Stati Uniti, il governo Monti costituendo 
                                                          
18
 I portali di equity crowdfunding in Italia dall’avvio della legge ad oggi, luglio 2015, hanno raccolto 2,3 
milioni di euro; 25 sono i progetti pubblicati dai portali e solo 7 conclusi con successo, dati non brillanti 
se confrontati con quelli internazionali, i numeri, aggiornati allo scorso 4 luglio, sono dell’Osservatorio 
sull’Equity Crowdfunding del Politecnico di Milano. 
19L'ISTAT nel rapporto annuale ISTAT 2012 sostiene che: “l'Italia ha affrontato una delle crisi più diffi-
cili della sua storia.” www.istat.it 
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un’apposita task force presso il Ministero dello Sviluppo Economico ha appro-
fondito il tema del crowdfunding; il rapporto “Restart!Italia20” ha uno scopo ben 
preciso: <<far in modo che l’Italia diventi un Paese ospitale per la nascita e la 
crescita delle startup>>. 
 
1.2 Natura ed agevolazioni delle start-up innovative 
Il tema del crowdfunding nel nostro ordinamento è strettamente correlato alla no-
zione di start-up innovativa e, grazie all’introduzione dell’Investment Compact, è 
stato esteso anche alla piccola media impresa innovativa. 
Nel novembre del 2012 con il decreto legge 179/2012 il Governo ha infatti intro-
dotto una normativa per sostenere la nascita e la crescita dimensionale di imprese 
innovative ad alto contenuto tecnologico di nuova o recente costituzione, le star-
tup innovative
21
. 
Contrariamente a quanto previsto dalla legge federale statunitense
22
, la scelta del 
nostro legislatore è stata quella di circoscrivere questo canale alternativo di fi-
nanziamento a particolari categorie d’imprese, l’art. 25, comma 2, del d.l. 18 ot-
tobre 2012, n. 179, convertito con modificazioni dalla Legge 221 del 17 dicem-
bre 2012, ne offre una precisa definizione: “… l'impresa startup innovativa, di 
seguito «startup innovativa», è la società di capitali, costituita anche in forma 
cooperativa, di diritto italiano ovvero una Societas Europaea, le cui azioni o 
quote non sono quotate su un mercato regolamentato o su un sistema multilate-
rale di negoziazione, residente in Italia ai sensi dell'art. 73 del Decreto del Pre-
sidente della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917, o in uno degli stati membri 
dell'Unione Europea o in Stati aderenti all'Accordo sullo spazio economico eu-
ropeo, purché abbia una sede produttiva o una filiale in Italia le cui azioni o 
                                                          
20
Rapporto presentato dalla task force sulle start up, il 13 settembre 2012, www.sviluppoeconomico.gov.it 
21
 Sul tema A. Sacrestano, Sviluppo tecnologico e occupazione giovanile, dieci domande e risposte sulle 
«start up innovative», in www.ilsole24ore.com, 19 dicembre 2012. 
22
 Per una sintesi delle Proposed Rules vedi G Sandrelli, “Proposte regolamentari della SEC per facilita-
re l’accesso delle piccole imprese al mercato dei capitali, in Rivista delle Società, n.1, 2014. 
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quote rappresentative del capitale sociale non sono quotate su un mercato rego-
lamentato o su un sistema multilaterale di negoziazione …”. 
A favore di tali società, oltre alla possibilità di ricorrere all’equity crowdfunding, 
è stato previsto un regime agevolativo in ambito fiscale, fallimentare nonché de-
roghe ad alcune disposizioni di diritto societario che analizzeremo nel dettaglio. 
Per quanto concerne il profilo caratterizzante la normativa primaria, questa pre-
vede un’attenta delimitazione soggettiva; una società per qualificarsi come star-
tup innovativa deve possedere una serie di requisiti: 
a) È costituita e svolge attività d’impresa da non più di 60 mesi;23 
b) È residente in Italia, o in uno degli stati membri dell'Unione Europea o 
in Stati aderenti all'Accordo sullo spazio economico europeo, purché ab-
bia una sede produttiva o una filiale in Italia;
24
 
c) A partire dal secondo anno di attività, il totale del valore della produ-
zione annua risultante dall’ultimo bilancio approvato entro sei mesi dalla 
chiusura dell’esercizio, non superiore a cinque milioni di euro; 
d) Non distribuisce e non ha ancora distribuito utili; 
e) Il suo oggetto sociale deve essere esclusivo: sviluppo, produzione e 
commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto valore tecno-
logico; 
f) La società non deve essere stata costituita da una fusione, scissione so-
cietaria o a seguito di cessione d'azienda o di ramo d'azienda. 
L'art. 25, comma II, del decreto prevedeva inoltre che i soci, solo persone fisiche, 
dovevano detenere al momento della costituzione e per i successivi 24 mesi la 
maggioranza delle quote o delle azioni rappresentative del capitale sociale e dei 
diritti di voto nell'assemblea ordinaria. Questa disposizione è stata soppressa 
dall'art. 9, comma XVI, lett. a) del d.l. 28 giugno 2013, n. 76 convertito con mo-
dificazioni dalla Legge 9 agosto 2013, n. 99: il legislatore ha accolto le osserva-
                                                          
23
Modificato dal d.l. 3/2015, prima il termine era di 48 mesi. 
24
Modificato dal d.l. 3/2015, in precedenza “sede principale degli affari e degli interessi localizzata in 
Italia”. 
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zioni provenienti dal mondo imprenditoriale, che lamentava la scarsa accessibili-
tà all'istituto e l'esclusione di importanti possibilità
25
. 
Dalla definizione, il primo requisito che la società deve possedere per qualificarsi 
come start-up, riguarda la sua veste giuridica; la società può costituirsi solo come 
società di capitali quindi società per azioni, società in accomandita per azioni, 
società a responsabilità limitata, anche a responsabilità semplificata, rimanendo 
escluse le società di persone, quest'ultime caratterizzate da autonomia patrimo-
niale imperfetta e mancanza di personalità giuridica, non rappresentano la veste 
più sicura considerata la rischiosità di una start-up innovativa
26
. 
Il legislatore, attraverso tale previsione ha tutelato l'investitore retail, investitore 
che si contrappone all'investitore qualificato
27
e che non dispone di tutte le cono-
scenze e l'esperienza adeguate per investire come socio illimitatamente responsa-
bile, in mancanza, l'investitore perderebbe non soltanto quanto investito ma an-
che il proprio patrimonio personale su cui i creditori potrebbero rifarsi
28
. 
Per quanto concerne la veste giuridica di società a responsabilità limitata, La L. 9 
agosto 2013 n.99 (d.l. 28 giugno 2013 n. 76) ne ha notevolmente modificata la 
normativa: è stata eliminata la s.r.l. a capitale ridotto, si è consentito alla s.r.l. 
“ordinaria” di essere costituita anche con un capitale sociale inferiore a euro 
10.000 ed è stata modificata la disciplina della s.r.l. semplificata non più limitan-
dola ai soli soci con età inferiore a 35 anni e ammettendo la presenza di ammini-
stratori non soci. 
Un intervento dal chiaro intento semplificatore che si inserisce perfettamente 
nell'obiettivo di sviluppo delle start-up innovative, facilitandone la formazione 
                                                          
25
Bignami M., Il crowdfunding italiano per le start-up innovative: un’occasione mancata? in 
www.diritto24.ilsole24ore.com, 22 aprile 2013. 
26
Art. 2313 c.c.: Nella società in accomandita semplice i soci accomandatari rispondono solidalmente e 
illimitatamente per le obbligazioni sociali, e i soci accomandanti rispondono limitatamente alla quota 
conferita. Le quote di partecipazione dei soci non possono essere rappresentate da azioni. 
27Quest’ultimo è un investitore non istituzionale ma che ha caratteristiche di dimensione o competenze 
professionali che ne fanno un attore con speciali qualifiche. Tale distinzione sussiste per la differenza di 
regole a protezione dei diversi investitori. 
28
Lerro A.M., op. cit. pag. 66. 
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con esigue somme di capitale ed estendendo le previsioni di favore non solo ai 
giovani ma a chiunque voglia intraprendere tale business
29
. 
Ad oggi, nessuna start up innovativa è stata costituita in forma di società in ac-
comandita per azioni: il modello giuridico che potrebbe creare sicuramente mag-
giori problemi, avendo al suo interno dei soci “accomandatari” che rispondereb-
bero delle obbligazioni sociali illimitatamente, anche con il loro patrimonio per-
sonale. 
Alle società menzionate si aggiunge la Società Europea, con un capitale sociale 
minimo di 120.000 euro, suddiviso in azioni. 
Il secondo requisito riguarda l'individuazione del tempo limitato, per poter gode-
re della disciplina di favore: individuato in 60 mesi e ritenuto necessario affinché 
un'impresa riesca a superare la prima fase di avviamento ma comunque sufficien-
te ad evitare un abuso della disciplina stessa.
30
 
Altro requisito elencato alla lettera c)
31
 riguarda la soglia di fatturato, che se su-
perata va a individuare l'impresa come matura e in quanto tale non necessita più 
della disciplina di favore. 
                                                          
29
Meloni S., Start up innovative, I labile confini dei modelli societari, in Il sole 24 Ore, 21 luglio2013; 
Fregonara E., La start up innovativa, Milano, 2013, Giuffrè Editore, pag. 127 s.s.; Cian M., S.r.l., s.r.l. 
semplificata, s.r.l. a capitale ridotto. Una nuova geometria del sistema o un sistema disarticolato? in Ri-
vista della società, 2012, n. 5, pag. 1102 s.s.; Spolidoro M.S., Una società a responsabilità limitata da tre 
soldi (o da un euro?), in Rivista delle società, 2013, n. 6, pag. 1088 s.s. 
30
 Sono state inoltre individuate delle tempistiche ad hoc per le imprese che erano già state costituite pri-
ma dell’entrata in vigore della legge ma che comunque hanno diritto di godere della disciplina avendo a 
tale data tutti i requisiti richiesti; il comma 3 dell’articolo 25, dispone infatti che anche un’impresa già e-
sistente alla data di conversione della legge può diventare start-up innovativa depositando presso l’Ufficio 
del registro delle imprese una dichiarazione sottoscritta dal rappresentante legale che attesti il possesso 
dei requisiti descritti. 
Considerando le date di entrata in vigore del d.l. 179/2012, il 20 ottobre 2012 e della legge 221/2012, 19 
dicembre 2012, possiamo precisare che la durata di applicazione della disciplina sulle startup innovative 
per un periodo: 
 Di quattro anni, fino al 18 dicembre 2016, se è stata costituita dal 20 ottobre 2010 fino al 18 di-
cembre 2012; 
 Di tre anni, se è stata costituita entro i tre anni precedenti; 
 Di due anni, se è stata costituita entro i quattro anni precedenti (fino al 18 dicembre 2014);  
 
31
Art. 25, comma 2, lett d), d.l. n. 179/2012. 
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Inoltre (alla lettera d), la start-up innovativa non deve aver distribuito o distribui-
re utili
32
. Tale obbligo è pensato proprio per favorire la start-up innovativa in 
quanto questa non sarà tenuta a dare spiegazioni di tale decisione agli investitori; 
è un requisito stabilito dalla legge che impone di reinvestire all’interno della so-
cietà tali risorse, non solo per mantenere patrimonializzata l’impresa ma anche 
per favorire un continuo investimento in ricerca e sviluppo come assolutamente 
necessario per la crescita di una start-up. 
Infine si prevede che start up innovativa non deve essere il frutto di una fusione, 
di una scissione societaria, di una cessione di azienda o di ramo di azienda. 
Tale requisito è stato inserito principalmente per evitare che le grandi società si 
mettano in concorrenza con le piccole medie imprese nella raccolta di capitale di 
rischio tramite web; una grande società potrebbe infatti creare uno spin-off ed es-
sendo una società stabile e sviluppata, riscuoterebbe molti finanziamenti: verreb-
be a mancare lo spirito della start-up e per tale ragione il legislatore ne ha escluso 
la possibilità. 
Dall'altro lato però, il finanziamento da parte del crowd, avrebbe potuto salvare 
società in gravi difficoltà, e probabilmente, anche questo sarebbe potuto rientrare 
nell’ottica del crowdfunding: l’investitore contribuisce ad un determinato proget-
to per l’idea ispiratrice e non solo per il risultato economico sottostante. 
Oltre a tutti requisiti cumulativi appena analizzati, le start-up devono inoltre pos-
sedere almeno uno dei seguenti requisiti innovativi: 
 Spese in ricerche e sviluppo uguali o superiori al 15% del maggior 
valore tra costo e valore totale della produzione
33
; 
                                                          
32
Art. 25, comma 2, lett e), d.l. n. 179/2012. 
33“Dal computo per le spese in ricerca e sviluppo sono escluse le spese per l'acquisto e la locazione di be-
ni immobili. Ai fini di questo provvedimento, in aggiunta a quanto previsto dai principi contabili, sono 
altresì da annoverarsi tra le spese in ricerca e sviluppo: le spese concernenti lo sviluppo precompetitivo e 
competitivo, quali sperimentazione, prototipazione e sviluppo del business plan, le spese relative ai servi-
zi di incubazione forniti da incubatori certificati, i costi lordi di personale interno e consulenti esterni im-
piegati nelle attività di ricerca e sviluppo, inclusi soci ed amministratori, le spese legali per la registrazio-
ne e protezione di proprietà intellettuale, termini e licenze d’uso. Le spese risultano dall'ultimo bilancio 
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 Avere tra i dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in percentu-
ale uguale o superiore a un terzo della forza lavoro complessiva, dottori di 
ricerca o laureati comunque impegnati nella ricerca ovvero più dei due 
terzi in possesso di lauree magistrali;
34
 
 Titolarità o licenza di almeno una privativa industriale relativa a 
un’invenzione industriale, biotecnologica, elettroniche o di nuove varietà 
vegetali ovvero di diritti relativi a un programma per elaboratore origina-
rio, purché siano direttamente efferenti all’oggetto sociale e all’ attività 
d’impresa. 
L'eventuale dimostrazione del primo requisito, che la società dovrà dimostrare al 
momento dell'iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese, non 
rappresenta un problema per tutte quelle start-up che, alla data di entrata in vigo-
re del decreto risultavano già operanti, queste società infatti potranno facilmente 
dimostrare le spese presentando il bilancio dell'anno precedente. 
Per le società neo-costituite invece, impossibilitate nella presentazione del bilan-
cio, l'art.25 comma 9 del d.l. 179/2012 precisa che: “la sussistenza dei requisiti 
per l'identificazione della start-up innovativa..., è attestata mediante apposita au-
tocertificazione prodotta dal legale rappresentante”35. 
Il secondo requisito indicato dalla norma si focalizza sul personale impiegato. La 
società deve, infatti, avere come dipendenti o collaboratori, in una percentuale 
almeno pari ad un terzo della forza lavoro complessiva impiegata, persone in 
possesso del titolo di dottorato di ricerca che comunque lo stiano svolgendo, op-
pure che siano laureati e da almeno tre anni stiano facendo ricerca certificata 
                                                                                                                                                                          
approvato e sono descritte in nota integrativa. In assenza di bilancio nel primo anno di vita, la loro effet-
tuazione è assunta tramite dichiarazione sottoscritta dal legale rappresentante della startup innovativa;” 
34“Ai sensi dell’articolo 3 del regolamento di cui al decreto del Ministro dell'istruzione, dell'università e 
della ricerca 22 ottobre 2004, n. 270”; 
35
 L’autocertificazione dei requisiti per l’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese deve 
essere redatta esclusivamente in formato elettronico. Le Camere di Commercio, con il coordinamento del 
Ministero dello sviluppo economico, hanno redatto e pubblicato sul sitowww.sviluppoeconomico.gov.it, i 
moduli preposti. Sul tema Patimo R., Verifica dei requisiti per le start-up innovative, in 
www.ilsole24ore.com, 25 marzo 2013. 
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presso istituti di ricerca sia pubblici che privati, in Italia o all'estero, o almeno i 
due terzi della forza lavoro siano in possesso di laurea magistrale
36
. 
Il terzo ed ultimo requisito alternativo indicato dalla norma per la qualifica di 
start-up innovativa, si riferisce alle privative afferenti l'oggetto sociale e l'attività 
d'impresa; Il d.l. 75/2013 è intervenuto colmando una grave lacuna, aggiungendo 
alle tecnologie qualificanti il software registrato presso la SIAE
37
 ai fini della 
protezione del diritto d’autore. 
 Lerro fa notare che il legislatore non ha ritenuto opportuno includere l’ambito 
dell’industrial design in quest’ultimo requisito, tralasciando una componente 
fondamentale dell’industria italiana, tra gli ambiti di maggiore successo nelle 
raccolte online
38
 
Sotto il profilo della forma dell’atto costitutivo delle imprese, l’art 4 comma 10 
bis del d.l. 24 gennaio 2015 n.3 convertito dalla legge 24 marzo 2015, ha inteso 
garantire un’applicazione più uniforme, prevedendo una disciplina semplificata, 
delle disposizioni in materia di start-up innovative ed incubatori certificati, ar-
gomento quest'ultimo di un paragrafo dedicato. 
L'atto costitutivo delle società che assumono la forma di “start-up innovative” o 
di “incubatori certificati” potrà essere difatti redatto mediante atto pubblico op-
pure mediante atto sottoscritto con le modalità previste dall'art. 24 del d.lgs. 7 
marzo 2005, n. 82 (c.d. Codice dell'Amministrazione digitale), vale a dire attra-
verso un documento informatico firmato digitalmente. L'art. 4, comma 10 bis, del 
d.l. 24 gennaio 2015, n. 3 prevede inoltre che l'atto costitutivo e le successive 
modificazioni possa essere redatto secondo un modello uniforme adottato con 
apposito decreto del Ministro dello sviluppo economico che deve essere trasmes-
so al competente ufficio del registro delle imprese. 
                                                          
36
 Il d.l. 75/2013 è intervenuto ampliando il novero della forza lavoro qualificante ridimensionando il re-
quisito della provenienza universitaria. 
37
Società italiana per gli Autori e gli Editori, la quale detiene un apposito registro. 
38
Lerro A. M., op. cit., p. 69. 
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Le start-up innovative e gli incubatori certificati, sono inoltre soggetti ad un par-
ticolare regime pubblicitario, le Camere di commercio, industria, artigianato e 
agricoltura istituiranno una sezione dedicata nel registro delle imprese, finalizza-
ta alla diffusione delle informazioni anagrafiche, dati identificativi, attività svol-
ta, nominativi dei soci fondatori e degli altri collaboratori, bilancio e rapporti in-
trattenuti con incubatori e investitori
39
. Le informazioni dovranno essere aggior-
nate ogni sei mesi e il legale rappresentante dovrà confermare la sussistenza dei 
requisiti entro trenta giorni dall’approvazione del bilancio e comunque entro sei 
mesi dalla chiusura dell’esercizio, pena la decadenza della qualifica. In tal caso, 
la società resterebbe comunque iscritta alla sezione ordinaria del Registro, non 
beneficiando però dei diritti fissati dalla legge; il mancato deposito 
dell’attestazione di permanente possesso dei requisiti è, infatti, equiparato alla 
perdita di questi con la previsione della medesima conseguenza. 
Il d.l. n. 179/2012 ha introdotto nell’ordinamento lo status di start-up innovativa 
non solo per definire rispetto ad esso le possibilità offerte dall’equity crowdfun-
ding, ma anche per qualificare detta tipologia di società ai fini dell’applicazione 
di importanti agevolazioni e misure di semplificazione per l'attività d'impresa in 
generale
40
 
Si prevede innanzitutto, un risparmio in sede di costituzione, start-up innovative 
e incubatori certificati non dovranno pagare il diritto annuale ed i diritti di segre-
teria dovuti in favore delle Camere di Commercio, nonché l'imposta di bollo per 
qualunque tipo di adempimento da effettuare presso il Registro delle imprese
41
. 
Importante deroga al diritto societario stabilita dal Decreto crescita bis, riguarda 
la previsione di facilitazione nel riparamento delle perdite: alle start-up innovati-
                                                          
39
Art.25, comma 10, d.l. n. 179/2012, tali informazioni dovranno essere rese disponibili, assicurando la 
massima trasparenza e accessibilità, per via telematica o per supporto informatico in formato tabellare 
gestibile da motori di ricerca, con possibilità per i terzi di rielaborarle e ripubblicarle, devono inoltre 
comparire nelle homepage del sito internet dell’impresa. 
40
Sacrestano A., Nelle start up innovative diritti speciali legati alle quote, in Il sole 24 Ore, 8 maggio 
2013 
41
 Non viene inoltre menzionata l’imposta di registro prevista per la costituzione delle società di capitali, 
ritenendo ragionevole che la startup non ne sia esonerata, per approfondimenti: 
Http://startup.registroimprese.it 
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ve è consentito ridurre il capitale entro due esercizi anziché uno, si tratta del co-
siddetto “rinvio a nuovo” delle perdite. 
Le norme del codice civile, articoli 2446 e 2482 bis nel caso di perdite in base al-
le quali il capitale sociale risulti diminuito di oltre un terzo, prevedono che 
l’organo amministrativo della società convochi l’assemblea per gli opportuni 
provvedimenti e se entro l’esercizio successivo a quello in cui il capitale risulta 
diminuito la perdita non risulti diminuita a meno di un terzo del capitale, 
l’assemblea dovrà ridurre il capitale in proporzione alle perdite accertate. 
La disciplina della riduzione del capitale per perdite dettata per la società per a-
zioni è sostanzialmente coincidente con quella dettata in tema di società a re-
sponsabilità limitata. 
Nel dettaglio, quando il capitale risulta diminuito di oltre un terzo in conseguenza 
di perdite
42, gli amministratori convocheranno senza indugio l’assemblea dei so-
ci. 
Tale assemblea offre ai soci l’occasione per discutere sui provvedimenti da adot-
tare per far fronte alla perdita grave: andranno valutate le cause della crisi, le re-
lative responsabilità, verranno valutate opportunità di cambiamento dell’indirizzo 
gestionale, eventualmente si procederà all’approvazione di nuovi piani strategici 
o all’autorizzazione di programmi di risanamento dell’impresa, tra cui 
l’ammissione al concordato preventivo o alle procedure stragiudiziali o ancora 
saranno valutate operazioni di fusioni, cessioni dell’azienda e richieste di falli-
mento
43
. 
L’assemblea può decidere di ridurre immediatamente il capitale ovvero rinviare 
la decisione ad un momento successivo, tale rinvio non può essere indefinito, in-
fatti se entro l’esercizio successivo la perdita non risulta diminuita a meno di un 
                                                          
42
 Si parla in questo caso di “perdita grave”, secondo la locuzione impiegata dall’articolo 17 della seconda 
direttiva comunitaria in materia societaria. 
43
 Pinnarò, in La riforma delle società a cura di M.Sandulli e V.Santoro, 3, p.196 ss.; Qattrocchio, in Il 
nuovo diritto societario. Commentario, p. 1979 ss. 
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terzo, l’assemblea sarà convocata per l’approvazione del bilancio e per la ridu-
zione del capitale in proporzione delle perdite accertate
44
. 
La regola che prevede l’obbligo di convocazione dell’assemblea affinché assuma 
gli opportuni provvedimenti ha come obiettivo lo spostamento della sede sulla 
decisione della perdita grave, dagli amministratori all’assemblea: tale disposizio-
ne va interpretata come norma-limite al potere degli amministratori di decidere in 
via esclusiva sul destino dell’impresa45. 
Sarà compito degli amministratori invece, verificare se nel corso dell’esercizio la 
società abbia accumulato perdite tali da determinare una riduzione del patrimonio 
netto rilevante; per la determinazione delle gravi perdite, occorre tener conto di 
tutte le riserve ancora esistenti, inclusa la riserva legale, nonché eventuali utili di 
periodo
46
 
L’obbligo di riduzione del capitale, una volta che le perdite siano divenute non 
riducibili al di sotto di un terzo del capitale, deve essere interpretata come un fa-
vor dell’ordinamento per la continuazione della società, pur con un capitale ridot-
to ed entro il limite del minimo legale, 
In mancanza di una deliberazione assembleare, gli amministratori e i sindaci o i 
revisori, nel caso in cui siano previsti, dovranno chiedere al Tribunale che venga 
disposta la riduzione del capitale in ragione delle perdite risultanti dal bilancio. 
Anche in tale disposizione è chiaro l’intento di favore dell’ordinamento per la 
continuazione dell’impresa: la circostanza che la modifica statutaria può e nel ca-
so di inerzia assembleare deve essere operata d’ufficio dal Tribunale, testimonia 
che tale inerzia non è considerata come incapacità dei funzionamento 
dell’organo, che, invece, costituirebbe causa di scioglimento della società47. 
                                                          
44
 Art. 2482 bis, comma 4 c.c. 
45
 F.Mucciarelli, La riduzione del capitale per perdite, in S.r.l. Commentario G.B. Portale, a cura di Dol-
metta e Presti, Milano, 2011 p.963. 
46
 Leocata, La perdita di capitale tra poste “cuscinetto” e poste “cenerentola”, in Contratto e impresa, 
2011, p.1576. 
47
 Art. 2484 c.c. 
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Nel caso di perdite che intaccano il capitale riducendolo al di sotto del minimo 
legale, la norma contenuta nell’articolo 2482 ter c.c., per le società a responsabi-
lità limitata, riproducendo l’articolo 2447 c.c. relativo alla società per azioni, 
prevede che gli amministratori convochino senza indugio l’assemblea per delibe-
rare la riduzione del capitale ed il contemporaneo aumento del medesimo ad un 
importo non inferiore al minimo, fatta salva la possibilità di deliberare la tra-
sformazione della società o, eventualmente, di porla in liquidazione. 
È una previsione che si discosta da quella espressa nell’art. 2482 bis c.c., in 
quanto non esprime alcun favor per la continuazione della società, anzi, in man-
canza di una precisa decisione di ricapitalizzazione, fa conseguire lo scioglimen-
to, ovvero la trasformazione in un tipo di società che non prevede un capitale mi-
nimo, quali la s.n.c., o la s.a.s. 
Tale regola definita “ricapitalizza o liquida”, viene considerata un fattore di de-
bolezza dei sistemi che la impongono in quanto penalizzerebbe l’assunzione del 
rischio, ritarderebbe la crescita dei mercati azionari, creerebbe comportamenti 
opportunistici dei soci, tra i quali l’abuso delle maggioranze a discapito delle mi-
noranze prive di liquidità necessaria per una ricapitalizzazione, una regola basata 
esclusivamente su valori di bilancio, non sempre attendibili
48
 
Ma per le start-up, si prevedono una serie di disposizioni derogatorie e nella Re-
lazione Illustrativa al Decreto Legge, il Legislatore le giustifica con il fatto che 
esse “possono consentire alla impresa start up innovativa di completare l’avvio e 
di rientrare fisiologicamente nelle perdite maturate nelle primissime fasi”. 
Nello specifico qualora le perdite non siano tali da ridurre il capitale al di sotto 
del minimo legale
49
, viene disposto un allungamento dei tempi, posticipando la 
convocazione dell’assemblea per la conseguente riduzione del capitale, nel caso 
in cui non vengano ripianate, al secondo esercizio successivo. 
                                                          
48
 Enriques, L., Macey, J., Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori: una critica radicale alle 
regole europee sul capitale sociale, in Rivista delle società, 1, 2002, pp.87. 
49
Perdite minori di 1/3. 
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Per le perdite che intaccano il minimo legale, il decreto consente alle start-up in-
novative di rimanere in una fase di quiescenza per un ulteriore esercizio a partire 
da quello in cui si è verificata la perdita del minimo; la conseguente causa di 
scioglimento scatterà solo nell’esercizio successivo, qualora la perdita non sia 
venuta meno. 
L’interesse sul regime delle perdite introdotto per le start-up innovative è stato 
anche considerato una sperimentazione, non si esclude infatti che tali regole po-
trebbero avere una futura estensione per tutte le società in fase di avvio
50
. 
Inoltre l’articolo 31, comma 1, del d.l. n. 179/2012, stabilisce che in caso di crisi 
d’impresa, la startup innovativa non è soggetta a procedure concorsuali diverse 
da quelle previste dal capo II della legge 27 gennaio 2012, n. 3. 
Le startup innovative in crisi dunque, non sono assoggettabili alle procedure qua-
li il fallimento, il concordato preventivo e la liquidazione coatta amministrativa 
potendo invece accedere alle più semplici operazioni di riorganizzazione del de-
bito e di liquidazione del patrimonio che non contemplano la perdita di capacità 
processuale attiva e passiva dell’imprenditore. 
La disciplina di favore è evidentemente prevista in ragione “dell’elevato rischio 
economico assunto da chi decide di fare impresa investendo in attività ad alto li-
vello di innovazione. Si vuole indurre l’imprenditore a prendere atto il prima 
possibile del fallimento del programma posto a base dell’iniziativa, posto 
l’elevato tasso di mortalità fisiologica delle start-up”, come precisato nella Rela-
zione illustrativa al Decreto Legge. 
Questa deroga opera però per un periodo limitato, solo i primi 4 anni di attività 
dell’impresa a partire dalla data di costituzione, ed in costanza di tutti i requisiti 
previsti dall’art. 25, comma 2. 
Lo scopo della previsione normativa è quello di sostenere lo start-upper che no-
nostante un’esperienza imprenditoriale negativa, voglia ripartire con un diverso, 
                                                          
50
Fregonara E., op. cit., pag. 54; 
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nuovo progetto; sempre in quest'ottica il decreto prevede che, una volta decorsi 
dodici mesi dall’iscrizione nel registro delle imprese del decreto di apertura della 
procedura liquidatoria, i dati relativi ai soci della start up innovativa non siano 
più accessibili al pubblico ma solo all’autorità giudiziaria e all’autorità di vigi-
lanza. Nel Decreto Crescita bis, gli artt. 27 bis e 28 si occupano delle disposizioni 
in materia di assunzioni di personale e di rapporto di lavoro subordinato nelle 
start up innovative. Tali agevolazioni risultano importanti in quanto, come prece-
dentemente sottolineato, il valore del personale altamente qualificato è uno dei 
requisiti necessari per la qualifica di start-up innovativa ed un valore imprescin-
dibile per la costituzione della società. 
L’art. 27 bis dispone l'applicazione delle disposizioni di cui all’art. 24 del d.l. n. 
83/2012 convertito con modificazioni dalla legge n. 134 del 7/08/2012 per cui si 
concede il credito d’imposta, pari al 35% del costo aziendale sostenuto sia per il 
personale assunto con contratto a tempo indeterminato, sia con contratto di ap-
prendistato, nel primo anno del nuovo rapporto di lavoro
51
. 
L’art. 28, composto da un totale di dieci commi, testimonia invece l’interesse del 
legislatore di “consentire l’eventuale risoluzione del contratto di lavora senza le 
pesanti conseguenze imposte dalla nostra normativa giuslavorista”52 : le start-up 
innovative possono stipulare contratti a tempo determinato per una durata mini-
ma di sei mesi ad una massima di trentasei, con l’opzione, una volta decorso tale 
termine, di rinnovare tale contratto a condizione che la stipulazione avvenga 
presso la Direzione provinciale del lavoro competente per il territorio.
53
 
Il medesimo art. 28 del d.l. n. 179/2012 ha legiferato inoltre, in materia di retri-
buzione dei dipendenti della start-up innovativa, stabilendo che la loro retribu-
                                                          
51
 Il nuovo personale deve costituire un incremento rispetto al numero complessivo dei dipendenti del pe-
riodo d’imposta precedente e questi nuovi posti di lavoro devono essere conservati per almeno 3 anni. Il 
limite massimo annuo del credito d’imposta fruibile da ogni impresa è fissato a 200.000 euro annui; tale 
credito è concesso in via prioritaria rispetto alle altre imprese, mantenendo la quota riservata esplicata al 
comma 13-bis del suddetto articolo. 
52
Lerro A. M., op.cit., p. 72. 
53
Il rapporto si considererà a tempo indeterminato quando avrà superato i trentasei mesi o la diversa dura-
ta stabilita al terzo comma dell’art.28. 
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zione è costituita da due parti, una parte fissa, che non può essere inferiore al mi-
nimo tabellare previsto dal contratto collettivo applicabile, quello del settore eco-
nomico di appartenenza e l'altra, variabile, legata “alla produttività del lavorato-
re o del gruppo di lavoro” o “all'efficienza o alla redditività del gruppo” o anco-
ra “ad altri parametri di rendimenti” concordati tra le parti, incluse le assegna-
zioni di  stock options. 
L’art. 29 del Decreto, rubricato “Incentivi all’investimento in start-up innovati-
ve” prevede delle disposizioni che mirano da un lato alla fidelizzazione e l'incen-
tivazione della forza lavoro, dall'altro ad agevolare e sviluppare l'operatività di 
tali strumenti finanziari
54
. 
La specifica è condotta in base all’investitore, che sia quindi una persona fisica o 
giuridica
55
. 
Il beneficio fiscale diventa maggiore quando l'investimento riguarda in particola-
re le start-up innovative a vocazione sociale
56
 o le start-up che si occupano dello 
sviluppo e della commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto con-
tenuto tecnologico in ambito energetico
57
. 
In riferimento alla possibilità per una start up di emettere strumenti finanziari, in 
generale, le quote o le azioni dirette ai lavoratori dipendenti, non sono sottoposte 
a tassazione in capo a chi le riceve, a differenza del caso in cui il lavoratore per-
cepisce la stessa somma in denaro
58
. 
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Circolare Assonime n. 11/2013, L’impresa start up innovativa, in Rivista delle società, 2013 pag.819. 
55
 Nel primo caso, l'investitore potrà godere di una detrazione Irpef del 19 % della somma investita, nel 
rispetto di due condizioni, il mantenimento almeno per due anni dell'investimento ed un limite massimo 
di detrazione fissato in 500.000 euro; se la cessione dell'investimento avviene prima del termine previsto 
allora l'investitore perderà i benefici e sarà obbligato a restituire l'importo detratto unitamente agli interes-
se legali. 
Se si tratta di investitore persona giuridica, la percentuale di deduzione dell'imponibile è fissata è del 
20%; anche in questo caso, ricorrono le condizioni elencate precedentemente: il mantenimento per due 
anni e un tetto massimo stabilito a 1.800.000 euro. 
56
 In questi casi le detrazioni Irpef sono pari al 25% e le deduzioni dall'imponibile Ires al 27% dell'inve-
stimento effettuato. 
57
Si veda l'allegato del decreto 31 gennaio 2014 sugli incentivi fiscali in cui vengono elencati i codici A-
teco che qualificano tale tipologia di società. 
58
 Art. 27, comma 1, d.l. n. 179/2012. 
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Il regime fiscale e contributivo che si applica a questi strumenti è vantaggioso e 
concepito su misura e nel rispetto delle esigenze tipiche di una start-up
59
. 
Ulteriore differenza riguarda i soggetti a cui è riconosciuta l’agevolazione, infatti 
per le start up innovative, gli “amministratori, dipendenti o collaboratori conti-
nuativi” e non solo i lavoratori dipendenti di cui all’art. 51, comma 2, lett g) 
t.u.i.r. possono goderne. Tale ampliamento previsto è da ricondurre alle diverse e 
più ampie tipologie di soggetti che intrattengono rapporti lavorativi con le start 
up innovative. 
È importante sottolineare che tale regime di esenzione previsto per gli strumenti 
finanziari emessi nel periodo in cui la società gode dello status di start up innova-
tiva non decadrà nel momento in cui questa non sia più tale
60
. 
L’altra importante agevolazione che attiene ai rapporti di lavoro è definita “work 
for equity”, anche questa applicabile solo alle start up innovative e incubatori 
certificati: il conferimento di opere e servizi da parte di professionisti, così come 
la consulenza, può essere retribuito attraverso il conferimento di quote di parteci-
pazione permettendo di ottenere lo stesso vantaggio fiscale riferito ai dipendenti 
con “stock options” appena analizzato. 
Rimanendo in ambito fiscale, si aggiunge che alle start-up innovative non si ap-
plica la disciplina delle società di comodo
61
, permettendo quindi un esonero dal 
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 Tale agevolazione riprende quella già prevista dall’art. 51, comma 2, lett g) del t.u.i.r, che stabilisce 
sotto determinate condizioni, l’esclusione dal concorso alla formazione del reddito da lavoro dipendente 
del valore delle azioni offerte ai dipendenti. 
L' agevolazione introdotta  in favore delle start up innovative se ne differenzia intanto per il novero degli 
strumenti finanziari, in quanto questo risulta più ampio di quello individuato nell’art. 51, comma 2, lett g) 
t.u.i.r. che riguarda esclusivamente l’assegnazione di azioni in favore della generalità di una determinata 
categoria di lavoratori e  si applica alle sole azioni assegnate ai lavoratori dipendenti con un valore com-
plessivamente inferiore a euro 2.065,83; al contrario l’agevolazione prevista dal d.l. n. 179/2012 è ricono-
sciuta per la totalità degli strumenti finanziari e a prescindere dall’importo complessivo. 
60
Andreani G., Tubelli A., op.cit. 
61
 Regolate dall’art. 30 della legge n. 724/1994, poi modificata dalla l. 296/2006 e successivamente inte-
grato dalla “Manovra Bis” 2011, (decreto legge 13 agosto 2011, n. convertito con modifiche dalla legge 
n. 148/2011). 
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test di operatività al quale sono invece sottoposte le società italiane dopo il primo 
anno di attività
62
. 
L'art. 30, comma 6, d.l. n. 179/2012, prevede per le start-up innovative la possibi-
lità di accedere gratuitamente al Fondo di Garanzia per le Piccole e Medie Impre-
se, un fondo governativo che facilita l'accesso al credito attraverso la concessione 
di garanzie sui prestiti bancari
63 ; inoltre possono usufruire dell’assistenza 
dell’ICE-Agenzia64, per la promozione all’estero e l’internalizzazione delle im-
prese italiane, c.d. Desk Italia
65
; tale sostegno include importanti servizi quali, 
l'assistenza in materia normativa, societaria, immobiliare, fiscale, contrattualisti-
ca e creditizia, l'ospitalità gratuita alle principali fiere e manifestazioni interna-
zionali, e tutte quelle attività volte a favorire l'incontro delle start-up con poten-
ziali investitori per le fasi di early stage capital e di capitale di espansione
66
.  
 
 
1.2.1. La start-up innovativa in forma di s.r.l. 
 
Il decreto crescita bis prevede una serie di agevolazioni per le start-up in deroga 
al diritto societario; dal punto di vista del sottoscrittore di partecipazioni tramite 
operazioni di crowdfunding, rivestono un particolare interesse le numerose dero-
ghe in materia di s.r.l. 
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 Il fisco si occupa di stabilire dei coefficienti di rendimento per gli asset dell’azienda e controlla an-
nualmente, al momento della chiusura del bilancio, se i ricavi conseguiti risultino congrui rispetto ai mol-
tiplicatori   individuati, nel caso in cui non si riesca a superare tale test, la società verrà sottoposta al pa-
gamento di imposte aggiuntive. Per una start-up innovativa, è molto probabile soprattutto nei suoi primi 
anni di vita risultare in perdita e rientrare facilmente nella disciplina della società di comodo. 
Per tale ragione il legislatore ha voluto evitare questa possibilità esentando a priori le società start-up in-
novative dall’applicazione di tale disciplina 
63
La garanzia copre fino all'80% del credito erogato dalla banca alla start-up, fino a un massimo di 2,5 mi-
lioni di euro e viene concessa sulla base di criteri di accesso semplificati, attraverso un'istruttoria che be-
neficia di un canale prioritario. 
64
 É stata inoltre autorizzata l'emissione della “Carta Servizi Startup” che dà diritto ad un ulteriore sconto 
del 30% sulle tariffe dei principali servizi di assistenza erogati dall'Agenzia. 
65
Pubblicato in G.U. il 25 giugno 2013, n. 147. 
66
Art. 14, comma 18, e 35, d.l. n. 98/2011. 
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Quando la start-up innovativa sceglie la forma della s.r.l., l’intenzione del legisla-
tore di ampliare le occasioni per la sottoscrizione o l’acquisto di quote della so-
cietà appare evidente in almeno tre deroghe al diritto comune, misure significati-
ve vista l’espansione del fenomeno. 
Da un rapporto del Registro delle imprese, aggiornato al 29 giugno 2015, risulta-
no iscritte 4206 start up innovative, la maggior parte delle quali ha scelto la for-
ma societaria della s.r.l.
67
 
Le quote di una s.r.l. start-up possono costituire oggetto di un’offerta al pubblico, 
deroga al divieto di cui all’art. 2468, comma 1 c.c., viene così data loro la possi-
bilità di costituirsi con un piccolo capitale e reperire tra la folla i fondi necessari 
per far crescere l’impresa. 
Soffermandoci sull’articolo 2468 c.c., questo dispone in apertura, che le parteci-
pazioni dei soci di società a responsabilità limitata non possono essere rappresen-
tate da azioni, costituendo un tratto tipologico della s.r.l.: “la persona del socio 
rappresenta l’antecedente logico della determinazione della misura della sua 
partecipazione…il numero iniziale delle quote corrisponde al numero dei soci e 
ciascun socio diventa titolare di un’unica quota di partecipazione”68 
La seconda parte del primo comma dell’articolo 2468 dispone inoltre che le par-
tecipazioni dei soci non possono costituire oggetto di sollecitazione 
all’investimento, ulteriore tratto fisionomico di tale tipo di società 
Il novellato TUF prevede una speciale disciplina delle “offerte attraverso portali 
per la raccolta di capitali”, nell’ambito della disciplina sull’appello al pubblico 
risparmio
69, introducendo le “piattaforme on line”, strumenti di raccolta fondi al-
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 http://startup.registroimprese.it/report/startup.pdf 
68
 Revigliono, Art. 2468 c.c. in Il nuovo diritto societario. Commentario diretto da G. Cottino e 
G.Bonfante, O. Cagnasso, P.Montalenti, cit., p.1791. 
69
Parte IV, titolo II, Capo I, sez. III. 
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ternativi ai canali istituzionali, destinati a realizzare la raccolta di capitale di ri-
schio tra il pubblico da parte delle startup. 
Ai sensi dell’art. 100 ter del TUF, le offerte al pubblico sono condotte esclusiva-
mente attraverso uno o più portali per la raccolta di capitali e a) possono avere ad 
oggetto soltanto la sottoscrizione di strumenti finanziari emessi dalle start-up in-
novative, PMI innovative, OICR o altre società di capitali; b) devono avere un 
corrispettivo totale inferiore a quello determinato dalla Consob ai sensi 
dell’articolo 100, comma 1, lettera c); c) la Consob, qualora la sottoscrizione  
non sia rivolta in maniera esclusiva ai clienti professionali (clienti professionali 
privati e pubblici di diritto), determinerà una disciplina volta sia  a garantire la 
sottoscrizione anche solo parziale dell’offerta ( almeno il 5% degli strumenti fi-
nanziari) da parte di investitori professionali, fondazioni bancarie o da incubatori, 
sia a tutelare gli investitori  non professionali qualora  i soci di controllo della 
start-up innovativa o della PMI innovativa cedano le proprie partecipazioni  dopo 
l’offerta. 
È fondamentale analizzare le disposizioni di queste norme unitamente a quelle 
dettate nell’art. 26, comma 5 del “Decreto crescita bis”: ”In deroga a quanto pre-
visto dall'articolo 2468, comma primo, del codice civile, le quote di partecipa-
zione in start-up innovative costituite in forma di società a responsabilità limita-
ta possono costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti finanziari, anche 
attraverso i portali per la raccolta di capitali di cui all'articolo 30 del presente 
decreto, nei limiti previsti dalle leggi speciali.” 
Dal testo della legge deriva da un lato, soffermandoci sulla rilevanza della con-
giunzione anche, che l’offerta attraverso le piattaforme non rappresenti la sola e 
unica modalità di offerta al pubblico di prodotti finanziari emessi dalle start-up
70
, 
d’altro lato, che l’oggetto dell’offerta attraverso i portali sia necessariamente uno 
strumento rappresentativo di capitale di rischio; in virtù dell’anche contenuto 
nell’art. 26, le quote di partecipazione in una s.r.l. start-up, in quanto prodotto fi-
                                                          
70Di quest’idea, M. Garcea, Le “nuove” s.r.l. e l’autonomia statutaria: partecipazione sociale, indebita-
mento ed emissione di strumenti finanziari, in Riv. Di diritto privato, 4/2014, 59 
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nanziario, possano inoltre essere offerte al pubblico applicando la disciplina ge-
nerale dettata dal TUF
71
. 
La ragione della diversa tutela prevista per l’offerta di tali prodotti è legata al dif-
ferente procedimento sottostante caratterizzato da proprie regole e limiti, le piat-
taforme online con la loro facilità d’accesso e le iniziative alle quali i prodotti si 
riferiscono, giovani ed innovative, hanno imposto al legislatore una particolare 
attenzione al fine di evitare scelte di investimento non consapevoli o favorire una 
possibilità di recesso agevolata. 
Il tema appena affrontato dell’offerta al pubblico di proprie quote è strettamente 
connesso alla possibilità prevista di creare diverse categorie di quote, derogando, 
come anticipato, all’art. 2468 c.c., secondo e terzo comma, appiattendo secondo 
questo profilo il modello s.r.l. su quello della S.p.a., con conseguente cambia-
mento per i diritti particolari del socio che da “personali” divengono “reali”72.  
E’ infatti consentita la creazione di “categorie di quote” aventi diritti diversi ri-
spetto alle quote ordinarie e di quote prive di diritto di voto. 
L’articolo 2468 c.c. prevede che i diritti spettano ai soci in misura proporzionale 
alla partecipazione da ciascuno posseduta, fatto salvo quanto disposto dal terzo 
comma che prevede la possibile attribuzione ai singoli soci di particolari diritti
73
 
“riguardanti l’amministrazione della società o la distribuzione degli utili”. 
Questa importante previsione si pone in contrasto con il principio esplicitato nel-
la Relazione di accompagnamento alla riforma del diritto societario secondo cui 
“è coerente con le caratteristiche personali del tipo societario della s.r.l. (…) 
non prevedere la possibilità di categorie di quote, che implicherebbe una loro 
oggettivazione e quindi una perdita del collegamento con la persona del socio”. 
                                                          
71
Titolo II, capo I, parte V. 
72
P. Benazzo, La S.r.l. start-up innovativa, in Le nuove leggi civili, Padova, 2014, 117. 
73
 Sul tema dei particolari diritti del socio: Maugeri, “Quali diritti particolari per il socio di società a re-
sponsabilità limitata? in Riv. Soc., 2004, p.1483 s.s; Santus, De Marchi, “Sui “particolari diritti” del so-
cio nella nuova s.r.l., in Riv. Not. 2004, I, p.75 s.s. 
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La soppressione dei tratti caratterizzanti le società  non è però totale, nelle start 
up innovative in generale e quindi anche in quelle che ricorreranno all’equity-
crowdfunding, la possibilità di categorizzare le quote non implica una necessaria 
standardizzazione della totalità delle partecipazioni sociali, come accade per le 
S.p.a.: la creazione di categorie di quote può infatti riguardare solo la parte di ca-
pitale destinata ai “soci investitori” i quali si affiancano alla categoria dei “soci 
imprenditori”, quest’ultimi dotati di particolari diritti che non riguardano invece 
la prima categoria, titolari di partecipazioni con diritti indipendenti dall’identità 
di soci, meri investitori in capitale di rischio. 
Cambia quindi il presupposto implicito tenuto presente dal legislatore rispetto al 
modello socio-economico del 2003, qui infatti i soci-investitori venivano “respin-
ti”, non ritenuti in grado di tutelarsi dinanzi agli enormi spazi lasciati 
all’autonomia privata, nelle s.r.l. start -up al contrario, i soci meramente investi-
tori devono essere ricercati e coinvolti per lo sviluppo e il successo delle iniziati-
ve innovative, divengono una figura fondamentale ora protetta e tutelata sia nella 
fase di ingresso nell’iniziativa che di uscita attraverso l’inserimento di una fatti-
specie a loro dedicata nel regolamento Consob ai sensi dell’art. 24, comma 1, 
lett. a)
74
 
Si prospetta quindi la possibilità di un doppio regime coesistente che deriva pro-
prio dalla dicotomia tra la figura dei fondatori e degli investitori; nel caso speci-
fico della società che ricorre al crowdfunding, gli investitori avranno partecipa-
zioni adatte in termini di diritti e prerogative alla sottoscrizione attraverso portali: 
solo l’offerta al pubblico di speciali categorie di quote sarà legittima, continuerà 
a non esserlo l’offerta al pubblico di partecipazioni dotate di particolari diritti ai 
sensi dell’art. 246875. 
Per le start-up innovative costituite in forma di società a responsabilità limitata è 
inoltre consentito di derogare ad un altro importante divieto, quello di compiere 
                                                          
74L’equity based crowdfunding e i diritti del socio, Orizzonti del diritto commerciale, n. 1/2014, par.6. 
75La norma contenuta nell’art.2468 quarto comma che richiede il consenso unanime, continuerà ad appli-
carsi ai diritti del socio e non al diverso contenuto della seconda categoria di quote. 
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operazioni sulle proprie partecipazioni previsto dall’art. 247476 c.c., ma solo nel 
caso in cui dette operazioni siano realizzate in attuazione di piani di incentiva-
zione che prevedano l’assegnazione di quote a dipendenti, collaboratori o com-
ponenti dell’organo amministrativo, prestatori d’opera e servizi anche di natura 
professionale; si tratta di una deroga parziale ad un divieto assoluto che riguarda 
l’acquisto e l’accettazione in garanzia delle proprie partecipazioni, la prestazione 
di garanzie o prestiti volti a favorire sia la sottoscrizione sia l’acquisto delle pro-
prie partecipazioni. 
Tale previsione conferma la scelta del legislatore di incentivare lo sviluppo 
dell’innovazione, consentendo alle start-up di sostenere finanziariamente, even-
tualmente anche accettando in garanzia proprie partecipazioni i soggetti elencati 
nell’art. 26, comma 6. 
L’adempimento costitutivo necessario per beneficiare della disciplina è rappre-
sentato dall’iscrizione nella sezione speciale del Registro delle imprese. 
Il successivo passo di apertura rispetto alla condizione, singolare e assolutamente 
di favore, se paragonata al diritto societario comune, delle start up innovative è la 
possibilità di ricorrere all’ equity-crowdfunding, avviare campagne di raccolta di 
capitale diffuso attraverso portali online autorizzati: con la pubblicazione da par-
te della Consob del testo definitivo del “Regolamento sulla raccolta di capitali di 
rischio da parte di startup innovative  tramite portali on-line”,  l’Italia è il primo 
paese ad aver adottato una specifica regolamentazione per l’ equity crowdfun-
ding, una normativa dettagliata e dedicata al suo sviluppo che inevitabilmente o-
riginerà cambiamenti nel nostro sistema imprenditoriale. 
 
1.3. L’incubatore certificato: nozione e requisiti 
                                                          
76“In nessun caso la società può acquistare o accettare in garanzia partecipazioni proprie, ovvero accorda-
re prestiti o fornire garanzia per il loro acquisto o la loro sottoscrizione”. 
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Un pilastro fondamentale della disciplina delle start-up innovative è costituito 
dalla figura del cosiddetto “incubatore certificati di start-up”, l’art. 25 del d.l. 
179/2012 lo identifica come la società che “offre servizi per sostenere la nascita 
e lo sviluppo di start-up innovative”. 
Come precisato nella relazione illustrativa al decreto, l’incubatore certificato so-
stiene e accompagna la start-up nel suo intero processo di sviluppo a partire dal 
concepimento dell’idea imprenditoriale, offre attività di formazione, sostegno 
operativo e manageriale, affianca e forma i fondatori, fornisce strumenti e sedi di 
lavoro, favorisce l’incontro tra imprenditori ed investitori e grazie all’esperienza 
dei manager degli incubatori, si permette alle start-up di lanciare la propria attivi-
tà sul mercato in modo rapido ed efficace.
77
 
Il comma 5 dell’art.25 definisce l’incubatore certificato come una” società di ca-
pitali, costituita anche in forma cooperativa, di diritto italiano ovvero di una So-
cietas Europaea, residente in Italia ai sensi dell’art 73 del decreto del Presidente 
della Repubblica 22 dicembre 1986, n. 917”. 
La società deve inoltre possedere ulteriori requisiti, certificati mediante una di-
chiarazione sottoscritta dal legale rappresentante al momento della domanda di 
iscrizione nella sezione speciale del Registro delle Imprese: 
a) Deve disporre di strutture, anche immobiliari, adeguate ad accoglie-
re start-up innovative, quali spazi riservati per poter istallare attrezzature 
di prova, test, prove o prototipi; 
b) Deve possedere attrezzature adeguate all’attività delle start-up in-
novative quali collegamenti veloci ad internet, sale riunioni e macchinari 
tecnologicamente adeguati; 
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Dagnino Francesco, in” “Gli incubatori certificati” come strumento per favorire la nascita e la crescita 
di imprese innovative” in Diritto24, il sole 24 ore, 9/2013. 
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c) Deve essere diretto e amministrato da persone di riconosciuta com-
petenza in materia d’ impresa e innovazione ed avere a disposizione una 
struttura tecnica e di consulenza manageriale permanente; 
d) Deve avere regolari rapporti di collaborazione con centri di ricerca, 
università, istituzioni pubbliche e partner finanziari che svolgono attività e 
progetti collegati a start-up innovative; 
e) Deve avere un’adeguata e comprovata esperienza nell’attività di so-
stegno a start-up innovative; 
Il possesso dei predetti requisiti, individuati dal Decreto del Ministero dello Svi-
luppo Economico del 21 febbraio 2013, il c.d. “Decreto Incubatori”, deve essere 
mantenuto e l’impresa ha l’obbligo di aggiornare almeno semestralmente tutte le 
informazioni che ne comprovano il possesso anche qualora non vi siano stati 
cambiamenti e, dunque aggiornamenti da compiere, in questo caso sarà sufficien-
te confermare l’avvenuto aggiornamento delle informazioni; nel caso di 
un’eventuale perdita dei requisiti o di mancata dichiarazione, invece, l’incubatore 
verrà eliminato dalla sezione speciale del Registro delle Imprese entro sessanta 
giorni, permanendo comunque l’iscrizione nella sezione ordinaria. 
Il d.l. 179/2012 specifica in apposite tabelle allegate, i punteggi minimi che i re-
quisiti devono raggiungere per l’iscrizione nella sezione speciale, la tabella A 
contiene i requisiti elencati alle lettere a, b, c, d del comma 5 dell’art.25, in rela-
zione a tali requisiti il punteggio minimo richiesto è di trenta punti. 
La tabella B invece si riferisce agli indicatori del requisito di cui alla lettera e) del 
comma 5 dell’art.25 e il punteggio minimo richiesto è di quaranta punti, tali indi-
catori sono: 
 Numero di candidature di progetti da parte di aziende innovative ricevute 
e valutate nel corso dell'anno; 
 Numero di start-up innovative che sono state avviate e ospitate durante 
l'anno; 
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 Numero di start-up innovative uscite nell'anno; 
 Percentuale di variazione del numero complessivo degli occupati rispetto 
all'anno precedente; 
 Tasso medio di crescita del valore della produzione delle start-up innova-
tive incubate; 
 Capitali di rischio ovvero finanziamenti messi a disposizione dall'Unione 
europea, dallo Stato e dalle ragioni, raccolti a favore delle start-up innova-
tive incubate; 
 Numero di brevetti registrate dalle start-up innovative incubate, tenendo 
conto del relativo settore merceologico di appartenenza. 
Spesso il loro ruolo è stato equiparato a quello di un circolo di discussione, in 
grado però di fornire ulteriori servizi, consulenza e strutture: “esistono incubatori 
e acceleratori specializzati che puntano a diventare poli di eccellenza settoriali o 
rispetto ad alcune categorie di prodotti specifici, così come incubatori non spe-
cializzati che puntano sul concetto di cross-fertilisation, così come mere strutture 
che offrono servizi tecnici o logistici.”78 
 
1.4 La start-up innovativa a vocazione sociale 
 
Per rendere completa la presentazione del Decreto Crescita bis, si dedica il pre-
sente paragrafo alla figura delle start-up innovative a vocazione sociale. 
All'interno della più ampia categoria delle start-up innovative, il legislatore va ad 
individuare il sottogruppo delle start-up innovative a vocazione sociale, società 
che oltre a rispettare i requisiti descritti in precedenza, si caratterizzano per lo 
svolgimento della loro attività esclusivamente in settori di utilità sociale.I settori 
in questione sono quelli elencati dall'articolo 2, primo comma del d.l. n.155 del 
                                                          
78
Lerro A. M., op. cit., p. 125. 
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24 marzo 2006: assistenza sociale
79
, assistenza sanitaria, in vista delle erogazioni 
delle prestazioni riconducibili ai livelli essenziali
80
, assistenza sociosanitaria
81
, 
educazione, istruzione e formazione
82
, tutela  dell'ambiente dell'ecosistema
83
, va-
lorizzazione del patrimonio culturale
84
, turismo sociale
85
, formazione universitari 
e post-universitaria,  ricerca ed erogazione dei servizi culturali, formazione extra-
scolastica, finalizzata alla prevenzione della dispersione ed al successo scolastico 
e formativo, servizi strumentali alle imprese sociali, resi da enti composti in mi-
sura superiore al 70% da organizzazioni che esercitano un'impresa sociale,  coo-
perazione allo sviluppo. 
Ci si è chiesti se tale lista sia eccessivamente restrittiva e la scelta di individuare 
in maniera tassativa i settori entro i quali poter parlare d'impresa sociale, è stata, 
anche alla luce delle importanti agevolazioni previste per le start-up a vocazione 
sociale, oggetto di osservazioni critiche. 
É stato preso in considerazione il modello inglese, che si basa sull'accertamento 
caso per caso della sussistenza del carattere “sociale” dell'attività d'impresa svol-
ta, tale modello consente un adeguamento istantaneo e mutevole esattamente co-
me risultano essere i bisogni emergenti
86; “se la via da percorrere è quest'ultima, 
la consultazione pubblica sulla riforma del Terzo settore ha posto l'accento 
sull'opportunità di ricomprendere, fra i settori di utilità sociale, il commercio 
                                                          
79Ai sensi della legge dell'8 novembre 2000, n.328 recante “Legge quadro per la realizzazione del sistema 
integrato d’interventi e servizi sociali”. 
80Ai sensi del decreto del presidente del consiglio dei ministri del 29 novembre 2001, recante “Definizioni 
dei livelli essenziali di assistenza e successive modifiche”. 
81
Ai sensi del decreto del presidente del consiglio dei ministri del 14 febbraio 2001, recante “Atto di indi-
rizzo e coordinamento in materia di prestazioni socio-sanitarie”. 
82Ai sensi della legge 28 marzo 2003, n.53, recante “Delega al governo per la definizione delle norme ge-
nerali sull'istruzione e dei livelli essenziali delle prestazioni in materia di istruzione e formazione pro-
fessionale”. 
83Ai sensi della legge 14 dicembre 2004, n.308, recante “Delega al governo per il riordino, il coordina-
mento, e l'integrazione della legislazione in materia ambientale e misure di diretta applicazione”, ad e-
sclusione delle attività esercitate abitualmente, di raccolta e di riciclaggio dei rifiuti urbani, speciali e pe-
ricolosi. 
84
Ai sensi del decreto legislativo 22 gennaio 2004, n.42, recante “Codice dei beni culturali e del paesag-
gio, ai sensi dell'articolo 10 della legge 6 luglio 2002, n.137”. 
85Di cui all'articolo 7, comma 10, della legge 29 marzo 2001, n.135, recante “Riforma della legislazione 
nazionale del turismo”. 
86
A.Mazzullo, “Impresa sociale “3.0” in Cooperative e Enti no profit, 2013, p.37. 
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equo e solidale, lo housing sociale, il microcredito, i servizi al lavoro finalizzati 
all'inserimento lavorativo di lavoratori svantaggiato e l'agricoltura sociale”87. 
In generale comunque, queste tipologie di imprese non risultano molto attraenti 
per i finanziatori, presentano un tasso di ritorno sull'investimento più basso e tas-
si di natalità e di sviluppo inferiori rispetto alla media delle altre imprese. 
Consapevole di tali ostacoli, il legislatore ha previsto una disciplina agevolativa 
volta a rendere l'investimento in queste imprese più appetibile, riservando ad esse 
un aumento dei benefici fiscali previsti per le altre start-up innovative e per colo-
ro che intendono investire in loro. 
È stata per loro introdotta la possibilità di raccogliere capitali tramite l’equity-
crowdfunding, così come per le altre start-up innovative; questa opportunità è da 
leggere in stretta continuità con l’ulteriore previsione di ammissione di forme di 
redistribuzione degli utili
88
, principi, entrambi, che mirano ad ovviare al proble-
ma della sottocapitalizzazione in generale delle imprese sociali
89
. 
Coerentemente con la Circolare 3677/C emanata il 20 gennaio 2015 dal Ministe-
ro dello Sviluppo economico, la guida sintetica per le start-up innovativa e gli in-
cubatori certificati, ha introdotto una nuova procedura per il riconoscimento delle 
start-up innovative a vocazione sociale estremamente agile e snella, fondata sulla 
rendicontazione dell’impatto sociale, sulla trasparenza e sul controllo diffuso del-
le informazioni, una tipologia che dà diritto a maggiorazioni dei benefici fiscali 
sugli investimenti. 
La nuova procedura di riconoscimento prevede che la start-up stessa compili 
un’autocertificazione con cui si dichiara: 
                                                          
87G.Delledoone, “Le novità in materia d'impresa sociale: i profili finanziari” in Non Profit paper, n.3, 
2014, p.181. 
88
 D.d.l. n.2617 
89
 L’art. 30 del d.l 179/2012, prevede per le persone fisiche che investono sia on-line che tramite altro 
modo, la possibilità di detrarre il 25% della somma investita dall’IRPEF, per gli investimenti da parte di 
persone giuridiche, la percentuale di detrazione dall’imponibile IRES è del 27%, si tratta di percentuali 
maggiorate rispetto a quelle previste, come evidenziato, per le altre start-up innovative. 
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 di operare in via esclusiva in uno o più dei settori elencati all’articolo 2, 
comma 1, del decreto legislativo 24 marzo 2006, n. 155 con l’indicazione 
del/i settore/i di attività; 
 di perseguire, operando in tale/i settori, una finalità d’interesse generale; 
 di impegnarsi  a dare evidenza dell’impatto sociale così prodotto. 
“Dare evidenza dell’impatto sociale così prodotto” significa redigere una volta 
l’anno, un “Documento di descrizione di impatto sociale”, da compilare secondo 
le linee guida fornite dal Ministero dello sviluppo economico
90
, disponibili sul si-
to internet del Ministero (sezione startup innovative) e sul sito star-
tup.registroimprese.it delle Camere di Commercio Italiane. 
Una volta compilato, il documento deve essere trasmesso in via telematica alla 
Camera di Commercio competente quando si invia l’autocertificazione. 
 
1.5 Investment compact: l’equity-crowdfunding per le PMI innovative 
 
Dal 25 gennaio 2015, con l’entrata in vigore del Decreto Legge n. 3, del 
24/1/2015, il cosiddetto Investment Compact, la start-up innovativa non è più la 
sola società a potersi avvalere dei benefici dell’equity-crowdfunding. 
Nel nostro ordinamento è stata infatti introdotta la categoria delle Piccole Medie 
Imprese innovative; si tratta delle società indicate dalla raccomandazione 
2003/361/CE, vale a dire imprese che: 
 Occupano meno di 250 persone; 
 Il cui fatturato annuo non supera i 50 milioni di euro; 
 Oppure il cui totale di bilancio annuo non supera i 43 milioni di eu-
ro. 
                                                          
90
 Disponibili sul sito internet del Ministero, sezione startup innovative e sul sito startup.registroimprese.it 
delle Camere di Commercio Italiane. 
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Per rientrare nella categoria di PMI innovative, le imprese non devono essere 
quotate su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di negoziazio-
ne, devono avere la certificazione dell’ultimo bilancio e possedere almeno due 
dei tre requisiti riguardanti la capacità innovativa: 
1. Spesa in ricerca e sviluppo in misura uguale o superiore al 3 per 
cento del maggiore fra costo e valore totale della produzione, risultante 
dall'ultimo bilancio approvato; 
2. Impiego come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo: 
 Di dottori, dottorandi di ricerca o laureati che abbiano svolto alme-
no tre anni di ricerca certificata presso istituti di ricerca pubblici o privati, 
per almeno il 20% della forza lavoro complessiva; 
 Di laureati magistrali per almeno il 33% della forza lavoro com-
plessiva; 
3. Titolarità o licenza di almeno: 
 Una privativa industriale, relativa a un’invenzione industriale, bio-
tecnologica, a una topografia   di   prodotto   a semiconduttori o a una 
nuova varietà vegetale; 
 Titolarità, non licenza, dei diritti relativi a un programma per elabo-
ratore   originario. 
Inoltre, alle PMI Innovative si applicano alcuni benefici già previsti per le start-
up innovative, molte delle deroghe di diritto societario, quali ad esempio, il pro-
lungamento del termine per la riduzione delle perdite a meno di un terzo del capi-
tale sociale, la possibilità di definire diverse categorie di quote con diversi diritti, 
emettere quote di risparmio e possibilità di effettuare operazioni su quote o azio-
ni proprie. 
Non si applicano invece i benefici in materia di crisi dell’impresa e fallimento, 
ma viene comunque facilitato il ripianamento delle passività. 
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In caso di perdite sistematiche, le PMI innovative godono di un regime speciale 
sulla riduzione del capitale sociale, tra cui una moratoria di un anno per il ripia-
namento delle perdite superiori ad un terzo. 
Come scritto nella scheda di sintesi del ministero dello Sviluppo Economico, per 
PMI innovative si intendono “tutte le Piccole e Medie Imprese che operano nel 
campo dell’innovazione tecnologica, a prescindere dalla data di costituzione, 
dall’oggetto sociale e dal livello di maturazione”; lo status di PMI innovativa 
può essere considerato quindi, quasi come la naturale prosecuzione del percorso 
di crescita e di rafforzamento delle startup innovative. Si tratta, in alcuni casi, di 
una sorta di estensione temporale di certe agevolazioni già previste per le startup 
innovative, in quel caso vincolate a un limite non superiore ai 4 anni di attività, 
ora spostate a 7 anni per le piccole e medie imprese. 
La nuova legge si preoccupa, in questo modo di continuare a garantire tutele ed 
agevolazioni a tutte quelle start-up che raggiunti i limiti di età prevista, raggiunta 
la loro “maturità”, avrebbero perso lo status di start-up innovativa. 
La definizione di start-up innovativa è contenuta nel Decreto Crescita Bis, la de-
finizione della PMI innovativa è invece stata inserita direttamente nel Testo Uni-
co della Finanza (TUF)
91
 ed è proprio qui che il nuovo Decreto ha introdotto an-
che una mini-riforma dell’equity-crowdfunding. 
La prima novità quindi, è quella concernente l’estensione alle PMI innovative, la 
seconda coinvolge quella parte di finanza che investe in innovazione, l’equity 
crowdfunding sarà utilizzabile per raccogliere capitale di rischio infatti, per orga-
nismi di investimento collettivo del risparmio (OICR)
92
 che investono in start-up 
e PMI innovative; non solo si potrà collocare on-line il capitale di una società in-
novativa, ma anche quello di un veicolo di investimento specializzato, una strut-
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Decreto Legislativo 24 febbraio 1998 n. 58. 
92
Gli OICR sono i fondi comuni di investimento (articoli 34 e ss. del TUF) o le SICAV (articoli 43 e ss. 
del TUF); il loro patrimonio è gestito da un Società di Gestione del Risparmio (SGR) e sono sottoposti 
alla vigilanza della CONSOB e della Banca d’Italia. 
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tura di venture capital che abbia come attività prevalente quella di investire in 
diverse start-up e PMI innovative. 
La gestione di una campagna di equity-crowdfunding da parte di un OICR, per-
mette di ottenere due importanti risultati: innanzitutto il rischio viene ripartito tra 
più soggetti secondo una logica di portafoglio, ed inoltre, poiché le quote di 
OICR sono correntemente scambiate, al contrario delle quote di start-up o PMI, 
si otterrebbe maggiore liquidità dell’investimento. 
L’ulteriore estensione nell’utilizzo dell’equity-crowdfunding riguarda le società 
di capitali che investono prevalentemente in startup innovative e in PMI innova-
tive. 
A differenza degli OICR, le società di capitali sono veicoli d’investimenti chiusi, 
a servizio di un ristretto gruppo d’investitori; trattasi di società che operano come 
holding di partecipazioni, possono essere s.r.l. o s.p.a. e sono assoggettate alla di-
sciplina della direttiva AIFM
93
. 
L’obiettivo sembra essere chiaro: promuovere la competitività del tessuto produt-
tivo nazionale, stimolando l’innovazione tecnologica all’interno di una più ampia 
platea di imprese. 
 
1.6 Equity crowdfunding: un breve sguardo comparatistico 
 
L’individuazione di nuovi canali di finanziamento, il corretto funzionamento del 
mercato e la tutela dell’investitore, ancor più avvertita nel caso di investitore non 
qualificato, sono tutti aspetti che si intrecciano con la disciplina dell’equity-
crowdfunding. 
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 La direttiva AIFM, che è entrata in vigore il 21 luglio 2011, introduce una serie di misure volte a creare 
un mercato interno europeo dei "gestori di fondi di investimento alternativi" mediante la definizione di un 
quadro di riferimento armonizzato per la regolamentazione in materia di autorizzazione, funzionamento e 
trasparenza. 
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E’ dalla prospettiva comparatistica che emergono tutte le problematiche connesse 
con una modalità di sollecitazione all’investimento che si realizza tramite piatta-
forme online gestite da soggetti autorizzati. 
Sotto il profilo della tecnica normativa, l’Italia e gli Stati Uniti hanno adottato 
una tecnica similare: il legislatore ha optato per l’introduzione di una normativa 
specifica che regolamenti il fenomeno emanando disposizioni generali a livello 
primario e un intervento regolamentare attuativo a livello secondario. 
Il modello adottato dal Jumpstart Our Business Startup (JOBS) Act 2012 è consi-
stito nell’approvazione a livello federale di una legge quadro con la quale viene 
dettata la disciplina delle piattaforme web attraverso cui può avvenire la raccolta, 
disciplina che contempla per queste offerte un regime d’esenzione94; è previsto 
inoltre l’intervento di un’altra autorità la Securities and Exchange Commission 
(SEC) per l’emanazione di norme attuative. 
La soluzione italiana e quella americana si differenziano, tuttavia, sotto altri a-
spetti: sono infatti diverse le scelte di politica legislativa, la SEC prevede poche 
limitazioni di carattere soggettivo per le società che intendono raccogliere attra-
verso l’equity-crowdfunding capitale di rischio, non è richiesto che la società sia 
costituita secondo una determinata tipologia, che operi in un determinato settore, 
non è prevista alcuna riserva a favore di startup attive in iniziative imprenditoriali 
innovative, viene precluso l’accesso agli intermediari finanziari e agli emittenti 
già registrati presso l’autorità di vigilanza in virtù di precedenti offerte al pubbli-
co. 
I limiti più rilevanti riguardano invece le caratteristiche della raccolta che può es-
sere eseguita attraverso specifici portali, il tetto massimo della raccolta è di un 
milione di dollari in dodici mesi, sono previsti obblighi informativi da parte 
dell’emittente che sarà tenuto a comunicare alla SEC, informazioni riguardo la 
                                                          
94Un regime d’esenzione rispetto a quello già previsto per gli intermediari dal Securities Act 1933 e Secu-
rities Act 1934. 
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società offerente, amministratori e soci che detengono partecipazioni superiori al 
20 % delle azioni emesse, sull’attività d’impresa della società e sui principali ri-
schi ad essa collegati. L’emittente è tenuta a pubblicare sulla piattaforma almeno 
21 giorni prima dell’offerta un documento contenente tutte queste informazioni e 
per coloro che intendono raccogliere capitale per oltre 500.000 dollari è prevista 
la revisione legale dei conti. 
A differenza di quanto previsto nella nostra disciplina, non è obbligatoria la sot-
toscrizione di quote da parte d’investitori professionali, sono invece previsti dei 
limiti alla vendita di strumenti finanziari nei dodici mesi che precedono cia-
scun’offerta, in quest’arco temporale nessun investitore può acquistare o sotto-
scrivere dello stesso tipo di quelli oggetto dell’offerta in quantità superiori a de-
terminate soglie calcolate in base al proprio reddito individuale annuo, pena la 
preclusione alla successiva raccolta tramite crowdfunding.
95
 
Un’ulteriore importante differenza rispetto al nostro regolamento, riguarda la de-
cisione di chiusura del mercato americano rispetto qualunque investitore estero 
prevedendo l’accesso e l’utilizzo dell’equity-crowdfunding alle sole società ame-
ricane: l’utilizzo del criterio della nazionalità degli azionisti piuttosto che della 
residenza della società, come avviene in Italia, è un chiaro segno del legislatore, 
non propenso a rendere gli Stati uniti, un paese di elezione per tutto ciò che con-
cerne il crowdfunding. 
A livello di Unione Europea invece, due sono le soluzioni più diffuse, quelle che 
prevedono l’estensione al crowdfunding di regole già operanti o, in alternativa, 
l’assenza di qualunque normativa specifica. 
Attualmente infatti, a livello comunitario, il fenomeno non ricade nell’ambito 
delle discipline “armonizzate”. 
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Sandrelli G., Proposte regolamentari della SEC per facilitare l’accesso delle piccole imprese al merca-
to dei capitali, in Rivista delle Società, n.1,2014 p.275. 
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La situazione potrà evolversi con il recepimento in tutti gli Stati membri della di-
rettiva AIFMD dell’8 giugno 2011.96 
Ne deriva quindi, che ogni Stato applica la propria normativa nazionale, ciò 
comporta un elemento d’importante incertezza con riguardo soprattutto al quadro 
normativo applicabile dalle rispettive Autorità di controllo deputate a vigilare sul 
fenomeno, accade frequentemente, infatti, che l’offerta di strumenti finanziari 
avvenga al di fuori dello Stato in cui possono trovarsi l’emittente o il gestore del-
la piattaforma. 
Il fenomeno quindi non è disciplinato in maniera uniforme tra i vari Stati mem-
bri; la Commissione Europea ha pertanto recentemente promosso una pubblica 
consultazione, riconoscendo l’importanza del crowdfunding per l’incremento del 
livello occupazionale tramite il rafforzamento del tessuto imprenditoriale Euro-
peo segnalando anche i principali punti critici da tenere presenti, i rischi di frode 
a danno degli investitori al momento dell’investimento, l’assenza di un mercato 
secondario per i titoli offerti attraverso operazioni di equity-crowdfunding, le dif-
ficoltà riscontrabili nell’ esercizio dei diritti amministrativi connessi alla parteci-
pazione acquisita, e ancora, considerando il lato dell’ impresa, tutti i problemi 
connessi alla tutela dei diritti di proprietà intellettuale e gli aspetti connessi alla 
normativa antiriciclaggio
97
. 
L’intervento degli Stati Membri, se consideriamo l’aspetto che riguarda la tutela 
degli investitori, si è limitato alla pubblicazione di vari documenti di “avverten-
za” evidenziando principalmente due aspetti: le attività di sollecitazione 
all’investimento promosse dai gestori di portali non devono ricadere nella sfera 
di competenza delle autorità di vigilanza; deve trattarsi di attività che esulano 
dall’ambito di applicazione dei sistemi alternativi alla giustizia ordinaria per la 
soluzione di eventuali controversie. 
                                                          
96 Il recepimento dell’Alternative Investment Fund Managers Directive 2011/61/EU, pubblicata in 
G.U.C.E, 1 luglio 2013, sarebbe dovuto avvenire entro il 22 luglio 2013, ma solamente alcuni Stati hanno 
già provveduto. 
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 European Commission, Consultation document, Crowdfunding in the Eu, p. 7-9. 
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Questo particolare aspetto è stato sottolineato dalla Financial Services Authority 
(FSA), autorità britannica; eventuali controversie con i gestori di piattaforme so-
no assolutamente sottratte dalla competenza del Financial Ombudsam Service e 
non sono contemplate tra le forme di investimento supportate dal Financial Ser-
vices Compensation Scheme, da ciò potrebbero conseguire difficoltà e oneri ag-
giuntivi per l’investitore. 
In particolare, in Gran Bretagna, nonostante l’interesse delle autorità competenti, 
nello specifico la Financial Conduct Authority (FCA), manifestata attraverso vari 
documenti di consultazione e bozze di legge, non si è ancora giunti ad una rego-
lamentazione definitiva dell’equity-crowdfunding. 
L’offerta al pubblico di strumenti finanziari è riservata esclusivamente alle socie-
tà autorizzate dalla FCA, ad eccezione di quelle che beneficiando di una deroga, 
possono operare in regime di esenzione. I gestori di portali hanno dunque una 
duplice possibilità, essere una società autorizzata o operare tramite un interme-
diario che lo sia, il quale apporrà il proprio nulla-osta alle operazioni; 
quest’ultimo caso è il più frequente e permette alle società di ricadere nel regime 
di esenzione previsto Financial Services and Market Act del 2000, norma di rife-
rimento delle operazioni finanziarie. 
La procedura però, complessa e dai costi elevati rappresenta un limite importante 
all’accesso e all’operatività delle piattaforme. 
Gli aspetti da attenzionare da parte delle piattaforme che operano in equity-
crowdfunding sono molteplici, i servizi offerti agli investitori, il rapporto con 
l’intermediario, gli obblighi informativi assicurandosi di non rientrare nella fatti-
specie, dal regime autorizzativo molto restrittivo, del Collective Investment 
Scheme. 
La mancanza di una specifica regolamentazione ha avuto come conseguenza 
l’esclusione dell’investitore non professionale, solamente gli investitori profes-
sionali infatti, ritenuti capaci di valutare le prospettive reddituali e finanziarie di 
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nuove società che operano in settori spesso rischiosi, che sono anche i naturali 
fruitori del crowdfunding, possono investire
98
. 
Da quello che emerge il legislatore britannico e le principali autorità di vigilanza, 
reputano questo strumento altamente pericoloso e rischioso tralasciando le poten-
zialità di cui dispone. 
Anche il quadro di riferimento dell’ordinamento tedesco è alquanto variegato. Le 
disposizioni da applicare all’offerta di strumenti finanziari tramite internet vanno 
individuate volta per volta, così è stato deciso dall’autorità tedesca nel 2012. 
Le attività di crowdfunding pertanto potrebbero essere classificate come bancarie 
e quindi sottoposte al regime autorizzativo del Kreditwesengesets (KWG), legge 
bancaria, oppure sottoposte alla disciplina dei servizi di pagamento, Zahlun-
gsdiensteaufsichtsesetz (ZAG). 
Se le emittenti offrono quindi in sottoscrizione strumenti finanziari di nuova e-
missione, non entrando in possesso di fondi e strumenti finanziari di proprietà 
degli investitori, potranno ottenere l’autorizzazione per procedere con l’attività di 
equity-crowdfunding, richiedendo la licenza ai sensi della legge che regola le at-
tività commerciali e industriali. 
Tuttavia, considerando l’attività di equity crowdfunding nella sua completezza, è 
normale considerarla un’attività di offerta di strumenti finanziari e come tale as-
soggettata alla rigida supervisione della BaFin
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BaFin (da Bundesanstalt Für Finanzdienstleistungsaufsich) è un ente regolatore Forex nato in Germania 
nel 2002. E’ un’organizzazione pubblica a carattere indipendente soggetta alla vigilanza tecnica e legale 
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Anche in Austria, come in Germania, l’equity-crowdfunding può ricadere in am-
bito bancario o finanziario, dipendentemente dalle modalità con cui si configura 
nei vari casi. 
L’Austria si distingue però per il già avvenuto recepimento della Direttiva AIFM: 
con l’Alternative Investment fonds Manager Gesets, il gestore delle piattaforme 
non è più qualificato come Alternative Investment Fund; fuori dalla categoria ri-
mangono ugualmente le società, soprattutto startup, che decidono di finanziarsi 
tramite equity-crowdfunding. 
La regolamentazione in base alle norme attualmente applicabili appare restrittiva, 
si discute infatti sulla possibilità di liberalizzare o sottoporre comunque l’equity 
model ad una disciplina ad hoc con esenzioni e agevolazioni in una prospettiva di 
liberalizzazione. 
Sono state invece avanzate di recente proposte di regolamentazione del fenome-
no in Francia, sia per quanto concerne l’attività delle platforms, sia per l’equity-
crowdfunding; si prevede infatti, distinguendosi dalle previsioni degli altri paesi, 
l’istituzione di una figura chiamata conseiller en investissements participatifs, 
preposta a seguire le operazioni di crowdfunding, aiutando la piattaforma in tutti i 
suoi aspetti. 
Si aggiunge l’inserimento di una disciplina di tutela all’investitore, assicurando 
che i fondi investiti lo siano effettivamente a favore del progetto selezionato, re-
gole restrittive finalizzate alla prevenzione di finanziamenti ad attività illecite, in 
particolare il cosiddetto “terrorism financing”, ed infine regole di capitalizzazio-
ne minima per le piattaforme e limiti di importo massimo per gli investitori con 
riguardo però al loan crowdfunding ; non risultano essere ancora previsti né pro-
posti requisiti soggettivi minimi  con riferimento alle imprese che intendono av-
valersi dell’equity-crowdfunding e, l’attività rimane disciplinata quindi dalla 
normativa generale che prevede per quanto concerne le piattaforme la registra-
zione delle equity platforms come Investment Service Providers presso l’Autorité 
de Controle Prudentiel. 
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Alla luce delle considerazioni svolte, l’approccio comune nella regolamentazione 
del crowdfunding sembra essere davvero auspicabile: “Crediamo che ci siano 
benefici sia per gli investitori che per le piattaforme di operare all’interno di uno 
spazio regolamentato, ha commentato Steven Maijoor, presidente dell’ESMA, È 
importante che i rischi per gli utenti delle piattaforme di crowdfunding siano i-
dentificati e affrontati in modo proporzionato e convergente in tutta l’Unione 
Europea”. 
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2 La regolamentazione dell’equity-crowdfunding tra TUF e rego-
lamento Consob. 
 
 
2.1 Le modifiche apportate al TUF. 
In Italia, come già detto, l’attenzione al fenomeno dell’equity-crowdfunding è 
stata massima e la scelta del legislatore è stata quella di regolare in maniera rapi-
da questo fenomeno economico, anticipando gli altri paesi europei, ancora privi 
di fondamenti legislativi. 
La disciplina dell’equity-based crowdfunding è stata articolata su un doppio li-
vello, da un lato le modifiche e le integrazioni alla disciplina generale 
dell’intermediazione finanziaria introdotte a seguito dell’approvazione del d.l. 
n.179 del 18/10/2012 , il già citato Decreto Crescita bis convertito con modifica-
zioni in legge n.221 del 17/12/2012, per quanto riguarda la normativa di rango 
primario, e il successivo esercizio delle deleghe da parte della Consob, che ha 
approvato un Regolamento con delibera n. 18592 del 26/06/2013, per quanto at-
tiene la norma di rango secondario. 
L’obiettivo esplicitato dalla già citata task force era quello di” permettere la par-
tecipazione di un elevato numero di soggetti al finanziamento di una startup at-
traverso piattaforme on-line specializzate per raccogliere il capitale, onde evita-
re oneri autorizzativi e requisiti patrimoniali fuori dalla portata degli operatori 
diversi da quelli bancari e finanziari […]”ed è proprio attraverso la creazione di 
un “ecosistema” dedicato alle start-up innovative che il decreto intende favorire 
la crescita, l’occupazione, l’attrazione di capitali e risorse al fine di rendere mag-
giormente dinamico il tessuto produttivo italiano.
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Il principale problema che la norma primaria ha inteso affrontare è costituito dal-
la scarsità di canali dedicati alla raccolta di capitali da parte di soggetti imprendi-
toriali di recente costituzione, caratterizzati da particolari profili di ri-
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e nuovi finanziamenti” in Filo diritto p.15. 
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schio/rendimento inglobando sia alti tassi di mortalità che possibilità di ritorni e-
levati in caso di successo; con il decreto si è inteso creare, per la prima volta nel 
panorama legislativo italiano, un quadro di riferimento nazionale coerente, qua-
dro che dovrebbe sostenere gli  estremi sforzi profusi negli ultimi anni da tutti gli 
attori economici a favore delle imprese innovative.
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In estrema sintesi, l’art. 30 del decreto modifica il Testo Unico della Finanza in-
troducendo: 
 Le definizioni di “portale per la raccolta di capitali” tramite piatta-
forme on-line (art. 5-novies del TUF) e di “start-up innovative” (art. 5-
decies del TUF); 
 Un nuovo capo intitolato alla “gestione di portali per la raccolta di 
capitali di start-up innovative” (collocato nell’ambito della disciplina sulla 
gestione collettiva del risparmio - Parte II, Titolo III, Capo III-quater, 
nuovo art. 50-quinquies del TUF); 
 Una speciale disciplina delle “offerte attraverso portali per la rac-
colta di capitali” (nell’ambito della disciplina sull’appello al pubblico ri-
sparmio – Parte IV, Titolo II, Capo I, sez. III, nuovo art. 100- ter del 
TUF); 
  L’adeguamento della disciplina sanzionatoria (di cui all’art. 190 
del TUF). 
Si riporta per intero l’articolo così da permettere una migliore comprensione 
dell’analisi: 
“Raccolta di capitali di rischio tramite portali on line e altri interventi di soste-
gno per le start-up innovative” 
                                                          
101Da “Relazione illustrativa al decreto” 
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1. All'articolo 1, dopo il comma 5-octies del testo unico delle disposizioni in ma-
teria finanziaria, di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, sono inse-
riti i seguenti: 
«5-novies. Per "portale per la raccolta di capitali per le start-up innovative" si 
intende una piattaforma online che abbia come finalità esclusiva la facilitazione 
della raccolta di capitale di rischio da parte delle start-up innovative, comprese 
le start-up a vocazione sociale. 
5-decies. Per "start-up innovativa" si intende la società definita dall'articolo 25, 
comma 2, del decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179.». 
2. Nella parte II, titolo III, dopo il capo III-ter del suddetto decreto è inserito il 
seguente: 
«Capo III-quater. Gestione di portali per la raccolta di capitali per le start-up 
innovative. 
Articolo 50-quinquies (Gestione di portali per la raccolta di capitali per start-up 
innovative). 
1. E' gestore di portali il soggetto che esercita professionalmente il servizio di 
gestione di portali per la raccolta di capitali per le start-up innovative ed è i-
scritto nel registro di cui al comma 2. 
2. L'attività di gestione di portali per la raccolta di capitali per le start-up inno-
vative è riservata alle imprese di investimento e alle banche autorizzate ai relati-
vi servizi di investimento nonché ai soggetti iscritti in un apposito registro tenuto 
dalla Consob, a condizione che questi ultimi trasmettano gli ordini riguardanti 
la sottoscrizione e la compravendita di strumenti finanziari rappresentativi di 
capitale esclusivamente a banche e imprese di investimento. Ai soggetti iscritti in 
tale registro non si applicano le disposizioni della parte II, titolo II, capo II e 
dell'articolo 32. 
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3. L'iscrizione nel registro di cui al comma 2 è subordinata al ricorrere dei se-
guenti requisiti: 
a) forma di società per azioni, di società in accomandita per azioni, di società a 
responsabilità limitata o di società cooperativa; 
b) sede legale e amministrativa o, per i soggetti comunitari, stabile organizza-
zione nel territorio della Repubblica; 
c) oggetto sociale conforme con quanto previsto dal comma 1; 
d) possesso da parte di coloro che detengono il controllo e dei soggetti che svol-
gono funzioni di amministrazione, direzione e controllo dei requisiti di onorabili-
tà stabiliti dalla Consob; 
e) possesso da parte dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, dire-
zione e controllo, di requisiti di professionalità stabiliti dalla Consob. 
4. I soggetti iscritti nel registro di cui al comma 2 non possono detenere somme 
di denaro o strumenti finanziari di pertinenza di terzi. 
5. La Consob determina, con regolamento, i principi e i criteri relativi: 
a) alla formazione del registro e alle relative forme di pubblicità; 
b) alle eventuali ulteriori condizioni per l'iscrizione nel registro, alle cause di so-
spensione, radiazione e riammissione e alle misure applicabili nei confronti degli 
iscritti nel registro; 
c) alle eventuali ulteriori cause di incompatibilità; 
d) alle regole di condotta che i gestori di portali devono rispettare nel rapporto 
con gli investitori, prevedendo un regime semplificato per i clienti professionali. 
 6. La Consob esercita la vigilanza sui gestori di portali per verificare l'osser-
vanza delle disposizioni di cui al presente articolo e della relativa disciplina di 
attuazione. A questo fine la Consob può chiedere la comunicazione di dati e di 
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notizie e la trasmissione di atti e di documenti, fissando i relativi termini, nonché 
effettuare ispezioni. 
7. I gestori di portali che violano le norme del presente articolo o le disposizioni 
emanate dalla Consob in forza di esso, sono puniti, in base alla gravità della vio-
lazione e tenuto conto dell'eventuale recidiva, con una sanzione amministrativa 
pecuniaria da euro cinquecento a euro venticinquemila. Per i soggetti iscritti nel 
registro di cui al comma 2, può altresì essere disposta la sospensione da uno a 
quattro mesi o la radiazione dal registro. Si applicano i commi 2 e 3 dell'articolo 
196. Resta fermo quanto previsto dalle disposizioni banche, alle SGR e alle so-
cietà di gestione armonizzate.». 
3. Dopo l'articolo 100-bis, del decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, è 
inserito il seguente: 
«Art. 100-ter (Offerte attraverso portali per la raccolta di capitali). 
1. Le offerte al pubblico condotte esclusivamente attraverso uno o più portali 
perla raccolta di capitali possono avere ad oggetto soltanto la sottoscrizione di 
strumenti finanziari emessi dalle start-up innovative e devono avere un corrispet-
tivo totale inferiore a quello determinato dalla Consob ai sensi dell'articolo 100, 
comma 1, lettera c). 
2. La Consob determina la disciplina applicabile alle offerte di cui al comma 
precedente, al fine di assicurare la sottoscrizione da parte di investitori profes-
sionali o particolari categorie di investitori dalla stessa individuate di una quota 
degli strumenti finanziari offerti, quando l'offerta non sia riservata esclusiva-
mente a clienti professionali, e di tutelare gli investitori diversi dai clienti profes-
sionali nel caso in cui i soci di controllo della start-up innovativa cedano le pro-
prie partecipazioni a terzi successivamente all'offerta.». 
4. All'articolo 190, comma 1, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, le 
parole: «ovvero in caso di esercizio dell'attività di consulente finanziario o di 
promotore finanziario in assenza dell'iscrizione negli albi di cui, rispettivamente, 
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agli articoli 18-bis e 31.» sono sostituite dalle seguenti: «ovvero in caso di eser-
cizio dell'attività di consulente finanziario, di promotore finanziario o di gestore 
di portali in assenza dell'iscrizione negli albi o nel registro di cui, rispettivamen-
te, agli articoli 18-bis, 31 o 50-quinquies.». 
5. La Consob detta le disposizioni attuative del presente articolo entro 90 giorni 
dalla data di conversione in legge del presente decreto. 
6. In favore delle start-up innovative, di cui all'articolo 25, comma 2 e degli in-
cubatori certificati di cui all'articolo 25, comma 5, l'intervento del Fondo centra-
le di garanzia per le piccole e medie imprese, di cui all'articolo 2, comma 
100, lettera a), della legge 23 dicembre 1996, n. 662, è concesso gratuitamente e 
secondo criteri e modalità semplificati individuati con decreto di natura non re-
golamentare del Ministro dello sviluppo economico, di concerto con il Ministro 
dell'economia e delle finanze, da adottarsi entro 60 giorni dalla data di conver-
sione in legge del presente decreto. Le modifiche riguardanti il funzionamento 
del Fondo devono complessivamente assicurare il rispetto degli equilibri di fi-
nanza pubblica. 
7. Tra le imprese italiane destinatarie dei servizi messi a disposizione dall'ICEA-
genzia per la promozione all'estero e l'internazionalizzazione delle imprese ita-
liane, di cui all'articolo 14, comma 18, del decreto-legge 6 luglio 2011, n. 98, 
convertito, con modificazioni, dalla legge 15 luglio 2011, n. 111, e successive 
modificazioni, e dal Desk Italia di cui all'articolo 35 del presente decreto, sono 
incluse anche le start-up innovative di cui all'articolo 25, comma 2. L'Agenzia 
fornisce ai suddetti soggetti assistenza in materia normativa, societaria, fiscale, 
immobiliare, contrattualistica e creditizia. L'Agenzia provvede, altresì, a indivi-
duare le principali fiere e manifestazioni internazionali dove ospitare gratuita-
mente le start-up innovative, tenendo conto dell'attinenza delle loro attività 
all'oggetto della manifestazione. L'Agenzia sviluppa iniziative per favorire l'in-
contro delle start-up innovative con investitori potenziali per le fasi di early sta-
ge capital e di capitale di espansione. 
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8. L'ICE-Agenzia per la promozione all'estero e l'internazionalizzazione delle 
imprese italiane svolge le attività indicate con le risorse umane, strumentali e fi-
nanziarie, previste a legislazione vigente”. 
Le disposizioni introdotte nel TUF, ulteriormente modificate dal d.l. 3/2015, con-
sentono un inquadramento del fenomeno “equity-crowdfunding” rappresentando-
lo nei suoi tratti essenziali ovvero i soggetti, lo strumento e le modalità operative 
per l’ottenimento dei fondi dal crowd. 
Il primo comma dell’art.30 del d.l. 179/2012 prevede l’inserimento dei commi 5-
novies e 5-decies nel TUF, i quali recano le definizioni precise di portale per la 
raccolta di capitali per le start-up innovative “una piattaforma online che abbia 
come finalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitale di rischio da 
parte delle startup innovative, comprese le start-up a vocazione sociale” e della 
stessa start-up, facendo riferimento all’art. 25 del medesimo decreto; l’art 4 del 
decreto 3/2015 prevede l’inserimento di un altro comma, il “5 undecies” introdu-
cendo la categoria delle PMI innovative. 
Nel settore dedicato alla gestione collettiva del risparmio, il secondo comma 
dell’art.30 prevede l’inserimento nel TUF dell’art. 50 quinquies “Gestione di 
portali per la raccolta di capitali per le start-up innovative”, anche questo modi-
ficato da quanto previsto dall’art.4 comma 10, del decreto 3/2015: 
Al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazioni finanziarie di cui 
al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n.  58, sono apportate le seguenti modifi-
cazioni: 
    a) alla rubrica del capo III-quater, del titolo III, della Parte II, dopo le 
parole: "start-up innovative" sono inserite le seguenti: "e le PMI innovati-
ve"; 
    b) all'articolo 50-quinquies: 
1) alla rubrica, dopo le parole: "start-up innovative" sono inserite le seguen-
ti: "e PMI innovative"; 
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2) al comma 1, dopo le parole: "start-up innovative" sono inserite le seguen-
ti: ", per le PMI innovative, per gli organismi di investimento collettivo del 
risparmio e per le società di capitali che investono prevalentemente in start-
up innovative e in PMI innovative"; 
3) al comma 2, dopo le parole: "start-up innovative" sono inserite le seguen-
ti: ", per le PMI innovative, per gli organismi di investimento collettivo del 
risparmio e per le società di capitali che investono prevalentemente in start-
up innovative e in PMI innovative"; 
La norma traccia in maniera dettagliata l’ambito soggettivo di applicazione, deli-
neando un sistema definibile “a doppio binario”102:per la gestione di portali per la 
raccolta di capitali per le start-up innovative, il decreto dispone una riserva sog-
gettiva per le imprese di investimento e le banche autorizzate ai relativi servizi di 
investimento e si prevede che possano svolgere tale attività i soggetti iscritti in un 
apposito registro tenuto dalla Consob, a condizione che essi trasmettano gli ordi-
ni riguardanti la sottoscrizione e la compravendita di strumenti finanziari rappre-
sentativi di capitale esclusivamente a banche ed imprese di investimento. 
In questa prospettiva, la Consob ha definito i criteri concernenti la formazione 
del registro costituendo all’interno una sezione “speciale” in cui annotare i c.d.” 
gestori di diritto”, banche ed imprese di investimento, che previa comunicazione 
della loro intenzione di operare in questo settore, potranno gestire integralmente 
il processo di raccolta di capitale. 
È importante rilevare che l’istituzione del registro, è stata effettuata dalla Consob 
con lo scopo di permettere agli investitori di identificare tutti i gestori dei portali 
ma, l’inclusione nella sezione “ordinaria”, dedicata ai gestori c.d. “a richiesta” o 
nella sezione “speciale”, ha una diversa rilevanza giuridica. 
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Con la Comunicazione n.0066128 del 1 agosto 2013, la Consob ha chiarito che 
alle banche e alle imprese di investimento che intendono condurre il processo di 
raccolta di capitale di una start up innovativa interamente, dalla fase di adesione 
e gestione degli ordini a quella di perfezionamento delle offerte, si applicheranno 
le disposizioni del TUF relative alla prestazione di servizi e delle attività di inve-
stimento, tenuto conto che l’attività di gestione di portali online implica la pre-
stazione di servizi di investimento quantomeno di tipo “esecutivo”. Quella dei 
gestori di diritto è una mera annotazione, dotata di efficacia di pubblicità notizia 
e avente funzione anagrafica a differenza dell’iscrizione nel registro dei gestori di 
portali a “richiesta”, questa ha un'efficacia costitutiva ed è subordinata alla veri-
fica della sussistenza di determinati presupposti. 
Tra le due tipologie di gestori intercorrono altre differenze sostanziali che saran-
no oggetto di un’analisi approfondita in seguito. 
Proseguendo con l’analisi dell’art.30, al terzo comma si prevede l’introduzione 
dell’art. 100 ter, Offerte attraverso portali per la raccolta di capitali nel TUF. 
Tale articolo, al primo comma, delimita la tipologia di emittenti che possono uti-
lizzare le piattaforme online gestite per offrire strumenti di capitale di rischio alle 
start-up innovative, alle PMI innovative, agli organismi di investimento collettivo 
del risparmio o altre società di capitali che investono prevalentemente in start-up 
innovative e in PMI innovative. 
Il comma successivo delega alla Consob la definizione della disciplina applicabi-
le alle offerte di strumenti finanziari emessi da tali soggetti, ponendo come ob-
bligatoria la sottoscrizione degli strumenti finanziari da parte di investitori pro-
fessionali ovvero da ”altre categorie particolari di investitori”, individuate in fon-
dazioni bancarie, incubatori di start up innovative e clienti professionali privati e 
pubblici di diritto, per una quota almeno pari al 5 % del totale degli strumenti of-
ferti. 
L’art.30 al comma 4 prevede inoltre la modifica dell’art. 190 comma 1 del TUF 
rubricato Altre sanzioni amministrative pecuniarie in tema di disciplina degli in-
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termediari, dei mercati e della gestione accentrata di strumenti finanziari, in par-
ticolare, si modifica l’articolo inserendo le seguenti parole: “ovvero in caso di 
esercizio di attività di consulente finanziario, di promotore finanziario o di ge-
store di portali in assenza dell’iscrizione negli albi o nel registro di cui, rispetti-
vamente, agli articoli 18-bis, 31 e 50-quinquies. 
I commi successivi 6,7,8, elencano le agevolazioni concesse alle start-up innova-
tive, quali la possibilità dell’intervento gratuito del Fondo Centrale di Garanzia 
per le Piccole e Medie Imprese e l’assistenza, in materia normativa, societaria, 
fiscale, contrattualistica e creditizia da parte dell’ICE-Agenzia per la promozione 
all’estero e l’internazionalizzazione delle imprese italiane, la quali si adopera a 
che per favorire il contatto tra investitori potenziali e le stesse start up innovative. 
 
2.2 Le attività propedeutiche alla predisposizione del regolamento Consob 
Ai fini dell’emanazione della regolamentazione secondaria delegata dal decreto 
crescita-bis, la Consob, con l’obiettivo di stimolare e rafforzare la collaborazione 
dei soggetti potenzialmente interessati al fenomeno equity-crowdfunding, ha a-
dottato una metodologia di consultazione in linea con le migliori prassi di better 
regulation. 
La citata consultazione è stata preceduta da un’indagine conoscitiva del fenome-
no, attraverso la predisposizione di un questionario, suddiviso in quattro sezioni 
dedicate ai diversi destinatari della disciplina. 
Nel febbraio 2013 è stato inoltre organizzato a Roma un open-hearing presso la 
sede della Consob, volto a consentire una migliore comprensione del fenomeno 
per una corretta regolamentazione dello stesso: coinvolgendo i soggetti interessa-
ti, operatori del mercato, la Consob ha sfruttato il loro apporto collaborativo già 
nella fase ideativa, di produzione del regolamento. 
Successivamente, il 29 marzo 2013 è stato pubblicato il documento di consulta-
zione recante la proposta di Regolamento in tema di “Raccolta di Capitali di ri-
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schio da parte di start-up innovative tramite portali on-line”, in attuazione 
dell’art.30 del d.l. n. 179/2012, decreto convertito nella legge 221 il 17 dicembre 
2012; la consultazione si è conclusa il 30 aprile del 2013 ed il testo definitivo del 
regolamento è stato adottato il 26 giugno 2013 con delibera n.18592, pubblicato 
nella Gazzetta Ufficiale del 12 luglio 2013. 
L’attribuzione della delega regolamentare è frutto del combinato disposto delle 
nuove previsioni del TUF, articoli 50-quinquies e 100 ter, i quali individuano nel 
dettaglio i due profili di cui si compone il fenomeno dell’equity-crowdfunding, 
ovvero la gestione dei portali e le modalità di offerta al pubblico tramite essi. 
Per ciò che concerne il primo aspetto, alla Commissione è stato attribuito il com-
pito di istituzione e mantenimento di un registro per le iscrizione dei soggetti abi-
litati, è chiamata a definire i principi e i criteri relativi a: 
 la formazione del registro e le forme di pubblicità; 
 le condizioni per l’iscrizione nel registro, le cause di sospensione, 
radiazione e riammissione, eventuali cause di incompatibilità e tutte le mi-
sure applicabili agli iscritti al registro; 
 le regole di condotta da rispettare; 
 
Il novellato comma 6 dell’art.50 quinquies attribuisce inoltre alla Consob il pote-
re di vigilanza sui gestori di portali potendo richiedere a tal fine comunicazioni di 
dati e notizie, trasmissioni di atti e documenti ed effettuare ispezioni. 
Per quanto riguarda il secondo aspetto, il decreto delega alla Consob la definizio-
ne della disciplina applicabile alle offerte al pubblico condotte esclusivamente at-
traverso uno o più portali, l’art.100 ter del TUF prevede infatti che la disciplina 
assicuri la presenza nell’investimento di investitori professionali tutelando quelli 
non professionali nell’ipotesi in cui si verifichi un c.d. change of control nella 
compagine dell’emittente103. 
                                                          
103
 Vitali M. L., op. cit., p.384 
57 
 
Il Regolamento Consob nasce quindi, con il chiaro intento di bilanciare la disci-
plina di favore prevista per i gestori di portali con quella vigente, applicabile ai 
gestori di diritto, con l’obiettivo preminente di tutela degli investitori; dall’analisi 
che segue cercheremo di comprendere se l’autorità di vigilanza sia riuscita nel 
predetto intento, non facile da raggiungere. 
 
 
2.3 Le due discipline del Regolamento Consob 
2.3.1 La disciplina dei gestori di portali. 
 
La parte I –Disposizioni Generali- del Regolamento è composta dagli art.1, 2 e 3, 
ove il secondo, rubricato “definizioni”, fornisce un più chiaro dettaglio dei ter-
mini utilizzati all’interno del testo. 
Ricordando che, l’elemento fondamentale che ha reso il fenomeno dell’equity-
crowdfunding così celebre è lo strumento attraverso il quale viene erogato, il 
Web. Ecco che lo strumento indispensabile per lo svolgimento dell’attività è il 
“portale” definito dal regolamento come «la piattaforma online che ha come fi-
nalità esclusiva la facilitazione della raccolta di capitali di rischio da parte delle 
start-up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale
104
; il portale si con-
cretizza quindi, in un sito web coordinato dal gestore di portali o dal gestore di 
diritto il quale assolve al ruolo di mediatore tra la società emittente e il finanzia-
tore, il gestore è “il soggetto che esercita professionalmente il servizio di gestio-
ne di portali per la raccolta i capitali di rischio per le start-up innovative ed è i-
scritto nell’apposito registro tenuto dalla Consob”. 
Per le piattaforme web è previsto un vincolo di finalità esclusiva, vincolo che in-
vece non sussiste per le società che li gestiscono; i gestori possono infatti fornire 
ulteriori attività, non sulla stessa piattaforma, nonché servizi propedeutici 
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all’accrescimento della visibilità e dell’affidabilità dei portali agli occhi della pla-
tea di investitori con possibili conseguenze sull’aumento della domanda dei ser-
vizi stessi. 
Come già anticipato, l’attività di gestione di portali è esercitabile da due catego-
rie di soggetti: gestori di portali “a richiesta” e “di diritto”. 
Il Testo Unico della finanza consente l’esercizio professionale di servizi e attività 
di investimento nei confronti del pubblico solo ad un numero chiuso di soggetti i 
quali devono essere autorizzati da Consob o da Banca d’Italia e sono banche o 
imprese di investimento
105, gestori di “diritto”. 
Al registro dei gestori di portali previsto dall’art 50 quinquies, comma 2 del Te-
sto unico è annessa una sezione “speciale” per l’annotazione di tali gestori, i qua-
li sono tenuti a comunicare alla Consob l’intenzione di svolgere l’attività di ge-
stione di un portale; è dunque prevista a fini di moral suasion, una semplice co-
municazione preventiva per annunciarne l’inizio dell’attività secondo le disposi-
zioni dell’Allegato 1 punto B.1 al Regolamento Consob106: “Le banche e le im-
prese di investimento autorizzate alla prestazione dei servizi di investimento co-
municano, prima dell’avvio dell’attività, lo svolgimento del servizio di gestione 
di portale indicando la denominazione sociale, l’indirizzo del sito internet del 
portale, il corrispondente collegamento ipertestuale nonché il nominativo e i re-
capiti di un referente della società. La comunicazione è sottoscritta dal legale 
rappresentante della società.” 
Per i gestori a richiesta invece, la prassi è diversa, si prevede infatti un procedi-
mento di iscrizione più complesso disciplinato dall’art. 7 del regolamento: questi 
dovranno infatti presentare alla Consob non solo la domanda di iscrizione al regi-
stro contenente tutti i dati relativi alla società, ma una serie di documenti neces-
sari per effettuare una valutazione di tipo discrezionale da parte della Consob. 
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 Art. 18, comma 1, TUF. 
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Tra i documenti che dovranno essere presentati alla Consob è presente un elenco 
dei soggetti che detengono il controllo nella società e tutta la documentazione 
necessaria per la verifica dei requisiti di onorabilità di tali soggetti: per le persone 
fisiche, è necessaria la dichiarazione sostitutiva di atto notorio/certificazione
107
 
che attesti l’insussistenza di una delle situazioni di cui all’art.8 del Regolamento 
e un’ulteriore dichiarazione sostitutiva della certificazione del registro delle im-
prese recante la dicitura antimafia. 
Ancora più estesa è la documentazione da presentare per le persone giuridiche, è 
necessario il verbale del consiglio di amministrazione o organo equivalente, 
l’elenco nominativo di tutti i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, 
direzione e controllo, il verbale della riunione nel corso della quale l’organo am-
ministrativo ha verificato il possesso dei requisiti di onorabilità e professionalità 
per ciascuno dei soggetti chiamati a svolgere le funzioni di amministrazione, di-
rezione e controllo, infine una relazione sull’attività d’impresa e sulla struttura 
organizzativa redatta secondo lo schema riportato nell’Allegato 2 del Regola-
mento, in tale relazione il gestore, per ciò che concerne l’attività di impresa, do-
vrà descrivere le attività che intende svolgere e, nell’ambito della struttura orga-
nizzativa, fornire delle informazioni molto dettagliate
108
. 
In questo modo si presenta alla Consob tutto il necessario per dimostrare la sussi-
stenza dei requisiti previsti dalla regolamentazione con riferimento ai soggetti 
controllanti, agli esponenti aziendali, assicurando inoltre una piena trasparenza 
sui dati societari. 
Dunque, a differenza che per i gestori di diritto, per i gestori a richiesta, si eserci-
ta un duplice controllo, accertativo, dei requisiti di onorabilità e professionalità 
degli esponenti aziendali che esercitano il controllo, ed un controllo di tipo valu-
tativo che assicuri una corretta gestione del portale. 
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La Consob, entro sette giorni dal ricevimento della documentazione ne verifiche-
rà la completezza e la regolarità, comunicando eventualmente all’istante, la do-
cumentazione mancante che dovrà essere integrata ed inviata entro trenta giorni 
dal ricevimento della comunicazione proveniente dalla Consob; quest’ultima può 
inoltre richiedere ulteriori elementi informativi a coloro che svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo, dunque anche a soggetti diversi dalla so-
cietà istante ed alla società controllante dell’istante. 
Il termine per le valutazioni da parte della Consob è di sessanta giorni
109
, entro 
tale data, l’iscrizione al registro può essere concessa o negata sulla base delle va-
lutazioni svolte, considerando tutte le informazioni presentate con la domanda di 
iscrizione e la capacità della società richiedente di esercitare correttamente la ge-
stione di un portale. 
Il fine di tale valutazione discrezionale è da ricercare nell’esigenza, sempre pre-
minente, di tutela nei confronti degli investitori, ai quali deve essere garantito di 
effettuare i propri investimenti tramite soggetti affidabili, considerati idonei, in 
possesso di strutture organizzative compatibili con le attività che si intendono 
svolgere. 
È da precisare che, contro la delibera della Consob negante l’iscrizione al registro 
dei gestori di portali, sono esperibili i comuni rimedi giurisdizionali dinanzi al 
competente giudice amministrativo. 
Per quanto attiene i soggetti che detengono il controllo e che svolgono funzioni 
di amministrazione, direzione e controllo nella società, si analizzano gli artt. 8 e 
9 del Regolamento. 
L’art.8 stabilisce quali sono i requisiti di onorabilità dei soggetti che detengono il 
controllo della società istante la domanda di iscrizione all’albo, tali requisiti de-
vono sussistere per l’intero periodo di tempo in cui la società eserciti l’attività di 
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gestione dei portali, pena la cancellazione dal registro. A riguardo, la Consob ha 
ritenuto opportuno “allineare”110 la disciplina in questione sulla base della disci-
plina già in vigore per le banche e le imprese di investimento, adottando i requisi-
ti stabiliti da decreto del Ministro del tesoro, del bilancio e della programmazione 
economica dell’11 novembre 1998, n.469. 
In particolare, si stabilisce che, chi detiene il controllo nella società non debba 
trovarsi in condizione di interdizione, inabilitazione o essere stato condannato a 
pena detentiva per reati che comportino l’interdizione anche temporanea, dai 
pubblici uffici ovvero l’incapacità di esercitare uffici direttivi, essere stato con-
dannato in generale in via definitiva, per uno dei reati previsti dalle norme che 
disciplinano l’attività bancaria, finanziaria, mobiliare, assicurativa. 
Qualora il gestore faccia parte di un gruppo societario o sia controllato da una o 
più persone giuridiche, le verifiche di cui sopra saranno estese a tutti i soggetti 
che intervengono nella catena del controllo societario. 
Similmente, l’articolo 9 del Regolamento stabilisce i requisiti di onorabilità che 
debbano possedere i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzio-
ne e controllo; tali soggetti devono possedere anche ulteriori requisiti di profes-
sionalità; al comma 2 dell’art. 9 si indica infatti che sia necessaria una comprova-
ta e maturata esperienza, per almeno un biennio, nell’attività di amministrazione 
e controllo, ovvero in attività professionali nel settore creditizio, finanziario, mo-
biliare e assicurativo o, in ultima istanza, nell’insegnamento universitario di ma-
terie giuridiche o economiche. 
Coloro che invece, ricoprano ruoli non esecutivi o deleghe operative dovranno 
dimostrare di avere una comprovata e maturata esperienza in settori diversi da 
quelli elencati precedentemente, in particolare nei settori industriali, informatico 
o tecnico-scientifico, a elevato contenuto innovativo, o di insegnamento o ricerca 
in questi settori. 
                                                          
110
Piattelli U., op. cit., p. 75. 
 
62 
 
Infine, l’ultimo comma prevede per il management e i responsabili delle funzioni 
di controllo, il divieto di assumere gli stessi incarichi presso società concorrenti, 
a meno che tali società non appartengano allo stesso gruppo, previsione analoga 
al c.d. divieto di interlocking. 
La costruzione dei requisiti di professionalità si caratterizza quindi, per la mag-
giore semplicità rispetto a quanto previsto per le SIM, ma tale semplificazione 
come già precisato, è valida soltanto per la minoranza degli amministratori e solo 
per coloro i quali non ricoprono ruoli esecutivi. 
La legge mira, anche in questo caso, alla tutela degli investitori assicurando che 
la gestione della società sia affidata a soggetti dotati di tutte le competenze e 
l’esperienza necessarie per esercitare tale attività. 
Proseguendo nell’analisi, l’art.10 prevede che la perdita dei requisiti di onorabili-
tà e professionalità previsti dagli art.8 e 9 determini la cancellazione dal registro, 
i requisiti devono infatti sussistere per tutta la durata della permanenza  del gesto-
re nel registro e qualora si verifichi un evento che ne comporti la perdita, il gesto-
re ha il dovere di informare immediatamente la Consob, provvedere al risana-
mento di tale vizio sopravvenuto entro il termine di due mesi e provvedere alla 
sostituzione di colui o coloro i quali sono incorsi nella perdita dei requisiti di o-
norabilità. 
Durante il periodo necessario, per evitare il danneggiamento degli investitori, le 
offerte in corso sul portale verranno sospese e finché la posizione della società 
non sia regolarizzata, non potranno pubblicarsi nuove offerte; laddove il gestore 
non sia in grado di ristabilire le condizioni di onorabilità, le offerte rimaste so-
spese decadranno allo scadere dei due mesi ma la stessa offerta potrà essere ri-
proposta attraverso un portale diverso. 
Altre cause di cancellazione dal registro sono previste dall’art.12, conformemen-
te a quanto disposto dall’articolo 50-quinquies, comma 5 lett. b del TUF; queste 
possono essere “volontarie”, su apposita richiesta del gestore, “decadenziali”, in 
seguito alla perdita dei requisiti e degli obblighi necessari per l’iscrizione nel re-
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gistro o per il mancato pagamento del contributo di vigilanza, “sanzionatorie”, in 
seguito alla radiazione disposta dalla Consob; è possibile essere re-iscritti al regi-
stro ripresentando l’apposita domanda ma se la cancellazione deriva dal provve-
dimento di radiazione, la domanda non potrà essere presentata prima del termine 
dilatorio di tre anni, in ragione della gravità delle violazioni riscontrate 
nell’attività di gestione di portali.111 
Il regolamento prevede poi ulteriori cause di sospensione degli esponenti azien-
dali del gestore; l’art.11 riproduce le disposizioni previste per banche ed imprese 
di investimento
112
: 
I soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso 
un gestore iscritto nel registro sono sospesi dalla carica nel caso di: 
a) condanna con sentenza non definitiva per uno dei reati previsti dall’articolo 8, 
comma 1, lettera c); 
b) applicazione su richiesta delle parti di una delle pene previste dall’articolo 8, 
comma 1, lettera c), con sentenza non definitiva; 
c) applicazione provvisoria di una delle misure previste dagli articoli 67 e 76, 
comma 8, del decreto legislativo 6 settembre 2011, n. 159; 
d) applicazione di una misura cautelare di tipo personale. 
L’avvenuta conoscenza di una delle cause citate nell’articolo, obbligherà gli am-
ministratori a convocare l’organo amministrativo e deliberare la sospensione del 
soggetto coinvolto dalle misure sopra elencate; nella stessa riunione infatti 
all’ordine del giorno dell’assemblea verrà iscritta la revoca dalla carica del sog-
getto interessato, che sarà deliberata durante l’assemblea immediatamente suc-
cessiva. 
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È importante comunicare alla Consob le delibere di sospensione o revoca dalla 
carica relative ai soggetti che esercitano funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo, l’eventuale mancata comunicazione comporterà una violazione delle 
regole di condotta previste nel regolamento, violazione che potrebbe causare la 
sospensione dell’attività o la radiazione dal registro nel caso di reiterazione del 
comportamento ai sensi dell’art.23. 
Dopo aver delineato il procedimento ed i requisiti necessari per l’iscrizione nel 
registro della società che intende esercitare l’attività di gestore di portale, analiz-
ziamo un’altra sezione del Regolamento, il Titolo III della parte II, rubricato 
“Regole di condotta”, regole che i gestori di portali iscritti devono rispettare nel 
rapporto con gli investitori. 
L’articolo 13, comma 1, stabilisce che: “Il gestore opera con diligenza, corret-
tezza e trasparenza evitando che gli eventuali conflitti di interesse che potrebbe-
ro insorgere nello svolgimento dell’attività di gestione di portali incidano nega-
tivamente sugli interessi degli investitori e degli emittenti e assicurando la parità 
di trattamento dei destinatari delle offerte che si trovino in identiche condizioni”.  
Si tratta di una formala che sembra ispirarsi ai principi comuni del diritto in ma-
teria di contratti, probabilmente la diligenza richiesta è quella “qualificata” ai 
sensi dell’art. 1176 del codice civile che, al comma 2 stabilisce che: 
“nell’adempimento delle obbligazioni inerenti all’esercizio di un’attività profes-
sionale, la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell’attività eserci-
tata”.113 
Secondo l’idea di Piattelli114, la norma introduce al primo comma, un obbligo ge-
nerico di diligenza, correttezza e trasparenza e un obbligo specifico di gestione 
dei conflitti, il gestore deve predisporre dei processi e dei controlli al fine di evi-
tare l’insorgenza di conflitti di interesse sia nei confronti degli investitori che de-
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gli emittenti, assicurando un accesso paritario a tutti coloro i quali si avvalgono 
del portale. 
Al secondo comma dell’art. 13 gli obblighi di comunicazione in capo al gestore 
diventano invece specifici: “Il gestore rende disponibili agli investitori, in ma-
niera dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante e senza omissioni, tutte le in-
formazioni riguardanti l’offerta che sono fornite dall’emittente affinché gli stessi 
possano ragionevolmente e compiutamente comprendere la natura 
dell’investimento, il tipo di strumenti finanziari offerti e i rischi ad essi connessi 
e prendere le decisioni in materia di investimenti in modo consapevole.” 
Proprio in questa disposizione, Piattelli rileva un problema di applicazione, la 
norma, infatti, così formulata porterebbe a pensare che debba essere il gestore 
della piattaforma ad attestare la veridicità e la completezza delle informazioni 
fornite dagli emittenti, procedendo con una accurata attività di due diligence, ri-
cadendo su di lui la responsabilità in caso di omissione o manomissione di tali 
notizie di fronte all’investitore. 
Se così fosse, l'obbligo in capo al gestore renderebbe lo svolgimento dell'attività, 
complesso e complicato con ulteriori conseguenze sui costi di gestione del porta-
le che finirebbero per ripercuotersi sulle start up innovative e sull'investitore, per-
tanto, considerando il coordinamento di tale comma con quanto disposto dall'Al-
legato 3 del medesimo regolamento, si ritiene che  le informazioni in merito 
all'offerta presentata sul portale devono provenire dall'emittente, unico responsa-
bile del contenuto delle stesse.
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Il gestore sarà obbligato a fornire le “informazioni corrette, non fuorvianti e sen-
za omissioni” che gli sono state fornite dall'emittente, operando con la diligenza 
qualificata richiesta dalla natura dell'attività esercitata ma senza entrare nel meri-
to della veridicità delle stesse; deve consentire all'investitore di eseguire una scel-
ta di investimento consapevole assicurando un set di informazioni il più completo 
possibile. 
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I suoi compiti si concentreranno sulla predisposizione di processi e controlli al 
fine di evitare l'insorgere di conflitti di interesse sia nei confronti degli emittenti 
che degli investitori, dovrà richiamare l' attenzione di quest'ultimi  sull'eventuali-
tà che gli investimenti in attività finanziarie siano rapportate alle proprie disponi-
bilità, astenendosi  dal formulare raccomandazioni atte ad influenzare l'andamen-
to delle adesioni alle singole offerte, come si specifica al terzo comma dell'artico-
lo 13. 
Il gestore non può, infatti, fornire consulenza finanziaria agli investitori, non può 
diffondere informazioni in contrasto con quanto indicato nel portale, anche al di 
fuori dallo stesso; la possibilità di fornire servizi accessori con lo scopo di stimo-
lare la competitività del mercato, è rimessa alla libera autodeterminazione del ge-
store. 
Le informazioni devono essere aggiornate periodicamente e sempre disponibili 
per chiunque ne faccia richiesta anche dopo la chiusura dell'offerta per un perio-
do di cinque anni, come stabilito anche per i promotori finanziari agli artt. 107 e 
109 del Regolamento Intermediari. 
L'ultima comma dell'articolo 13 prevede il c.d. diritto al ripensamento sempre a 
tutela del contraente debole, agli investitori diversi da quelli professionali: “Il ge-
store assicura agli investitori diversi dagli investitori professionali il diritto di 
recedere dall’ordine di adesione, senza alcuna spesa, tramite comunicazione ri-
volta al gestore medesimo, entro sette giorni decorrenti dalla data dell’ordine”. 
Alla luce di quanto sopra, il gestore non potrà trasmettere immediatamente l'or-
dine alla banca o alla SIM, dovrà attendere tale periodo di sette giorni per accer-
tarsi che non siano pervenuti recessi da parte degli investitori. 
È importante precisare che oltre a tale diritto di recesso, per gli investitori retail è 
previsto anche il diritto di revoca sotto determinate condizioni previste dall'art. 
25 del Regolamento Consob. Inoltre, se gli investitori non professionali possono 
essere considerati “consumatori”, saranno applicabili le disposizioni di cui agli 
artt. 67 duodecies e 67 septiesdecies del decreto legislativo 6 settembre 2005, 
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n.206, c.d. Codice del Consumo, il che implicherà la sospensione dell'efficacia 
del contratto concluso dall'investitore per il termine di quattordici giorni. 
Per ciò che concerne gli obblighi di informativa a carico del gestore, è stato pre-
visto un “set” di obblighi declinabili in tre diversi livelli: obblighi attinenti al 
funzionamento del portale, art.14, obblighi riguardanti le caratteristiche dell'inve-
stimento in start-up innovative e la relativa rischiosità, art.15, obblighi relativi ai 
connotati peculiari di ciascuna offerta, art.16. 
Il primo comma dell'articolo 14, tramite un elenco composto da tredici punti, sta-
bilisce le informazioni che dovranno essere rese disponibili all'investitore tramite 
il portale. Tenendo conto che le offerte saranno rivolte ad un pubblico vasto di 
investitori, non solo professionisti, il documento dovrà essere comprensibile da 
tutti, non prolisso e il linguaggio da utilizzare non dovrà risultare eccessivamente 
tecnico. 
Il profilo che dovrà risultare particolarmente dettagliato sarà quello dei costi, do-
vranno essere specificati tutti i costi per l'investitore relativi all'offerta e quelli 
derivanti da eventuali attività accessorie fornite dal portale. 
Per minimizzare la rischiosità degli investimenti poi, andranno descritti tutti i 
presidi organizzativi e le misure adottate per far fronte ai rischi derivanti dall'at-
tività di gestione di portali, sarà importante indicare all'investitore tutti i suoi di-
ritti soprattutto in riferimento all'eventuale fase patologica del contratto, dal re-
clamo alla risoluzione stragiudiziale
116
. 
Per poter facilmente reperire tutte le informazioni sul gestore e sull'emittente da 
parte dell'investitore, è necessaria l'indicazione del link al registro della Consob e 
alla sezione speciale del Registro delle Imprese, nonché alla sezione di investor 
education appositamente predisposta sul sito internet della Consob.
117
 
L'importanza data alla trasparenza sui servizi resi e le eventuali tutele predisposte 
dai portali, si auspica siano in grado di stimolare sempre più la concorrenza tra i 
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vari portali in moda da indirizzare l'investitore verso soggetti organizzati, traspa-
renti e affidabili. 
L'articolo 15, affronta invece il tema delle informazioni in ordine all'investimento 
in start-up innovative, si impone al gestore di sottolineare il rischio di perdita 
dell’intero capitale versato, il rischio di illiquidità, la temporaneità dei benefici 
fiscali, tutte le deroghe al diritto societario e fallimentare, i contenuti del busi-
ness-plan ed infine la possibilità di esercizio del diritto di recesso di cui all'art.13, 
comma 5 del Regolamento 
I rischi da sottolineare rappresentano per gli investitori i pericoli più consistenti, 
il fallimento completo o parziale dell'investimento e la conseguente perdita di 
quanto investito, nella realtà a cui ci riferiamo, quella delle start-up innovative, si 
attestano su un livello di circa il 50 %. 
Per tali ragioni, il legislatore ha optato per una puntualizzazione dell'elevata ri-
schiosità, puntando sulla responsabilizzazione ed educazione dell'investitore. 
La lettera b del primo comma dell'articolo 15 identifica il rischio di illiquidità, ri-
schio tipico di uno strumento finanziario emesso da start-up che si verifica se “vi 
sono ostacoli o limitazioni allo smobilizzo dell'investimento, entro un lasso di 
tempo ragionevole e a condizioni di prezzo congrue.”118 
Per tale condizione, è prevista già una forma di tutela da parte della Consob, rap-
presentata dagli obblighi stabiliti dalla Comunicazione n. 9019104 del 2009, rela-
tivi agli intermediari finanziari incaricati dell’esecuzione materiale 
dell’operazione. L’intermediario deve infatti, dotarsi di particolari procedure per 
la valutazione dell'effettiva adeguatezza del prodotto illiquido alle esigenze del 
singolo cliente e verificare l’appropriatezza dell’investimento nel prodotto illi-
quido in relazione alla capacità effettiva del singolo cliente di comprenderne i ri-
schi specifici. 
                                                          
118
Lerro A. M., op. cit., p. 137. 
69 
 
La tutela dell'investitore, l'importanza della sua “educazione finanziaria”, si ri-
trova anche al secondo comma dell'articolo 15: viene delineato un percorso da 
seguire da parte dell'investitore interessato a perfezionare la propria adesione 
all'offerta. 
Gli interessati per aderire alle offerte dovranno in primis registrarsi sul sito 
internet del portale, accedere ad una apposita sezione dello stesso per perfeziona-
re l'adesione. 
Sarà necessario dichiarare di aver preso visione delle informazioni di investor 
education presenti sul sito della Consob e di tutte le informazioni riguardanti la 
rischiosità e le caratteristiche dell'investimento. 
L'investitore dovrà poi, rispondere positivamente ad un questionario comprovan-
te la piena comprensione delle caratteristiche principali e dei rischi connessi 
all'investimento, dichiarando inoltre ed infine di poter sostenere economicamente 
l'eventuale perdita totale dell'investimento che intende effettuare. 
Proprio tale ultima dichiarazione, non effettivamente verificabile da parte del ge-
store, ha sollevato dubbi sull'effettiva capacità di tutela; qualora infatti l'investito-
re rilasci la medesima dichiarazione a molteplici gestori di portali in merito ad al-
trettanto molteplici investimenti, questa dichiarazione può ancora considerarsi 
veritiera, nell'eventualità di perdite cumulate? 
Il gestore, tramite la dichiarazione ricevuta può essere a conoscenza del solo in-
vestimento effettuato nel proprio portale, questa, attesta la capacità economica di 
sostenere l’eventuale perdita concernente quest'unico investimento e non alla ca-
pacità generalizzata relativa alle scelte effettuate anche su altri portali: “ non ci 
pare quindi che l'acquisizione di tale dichiarazione fornisca alcuna tutela o con-
senta una migliore capacità di verifica delle condizioni economiche del dichia-
rante, da parte di chi amministrerà il portale.”119, è questa la conclusione soste-
nuta da  Piattelli nel suo commento alla norma. 
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La decisione presa dalla Consob, differisce da quella americana, nel Jobs Act in-
fatti vengono indicate nel dettaglio le soglie, determinate in base al reddito 
dell'investitore, entro le quali il gestore può condurre un investimento tramite 
crowdfunding. La norma americana parla inoltre di “aggregate amount” che pa-
re riferirsi all'ammontare complessivo degli investimenti effettuati da un singolo 
investitore in tutti i portali di equity-crowdfunding.
120
 
L'articolo 16 completa la tutela garantita all'investitore attraverso le informazioni 
specifiche da allegare alla singola offerta, anche attraverso l'utilizzo di tecniche 
multimediali:  
“1. In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica: 
a) le informazioni indicate nell’Allegato 3 ed i relativi aggiornamenti forniti 
dall’emittente, anche in caso di significative variazioni intervenute o errori ma-
teriali rilevati nel corso dell’offerta, portando contestualmente ogni aggiorna-
mento a conoscenza dei soggetti che hanno aderito all’offerta; 
b) gli elementi identificativi delle banche o delle imprese di investimento che cu-
rano il perfezionamento degli ordini nonché gli estremi identificativi del conto 
previsto dall’articolo 17, comma 6; 
c) le informazioni, le modalità di esercizio del diritto di revoca previsto 
dall’articolo 25, comma 2; 
d) la periodicità e le modalità con cui verranno fornite le informazioni sullo stato 
delle adesioni, l’ammontare sottoscritto e il numero di aderenti. 
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2. Le informazioni indicate al comma 1 possono essere altresì fornite mediante 
l’utilizzo di tecniche multimediali. Il gestore consente l’acquisizione delle infor-
mazioni elencate al comma 1 lettera a), su supporto durevole.” 
La lettera a), fa riferimento all'Allegato 3, rubricato Informazioni sulla singola 
offerta, che si apre con un preciso warning imposto dalla Consob, da inserire in 
ogni offerta sul proprio frontespizio. L' avvertenza precisa che la Consob non è 
responsabile delle informazioni che vengono riportate nel prospetto, è l'emittente 
l'unico responsabile sia della completezza che della veridicità dei dati e delle in-
formazioni fornite a differenza di quanto previsto dall'art. 94 del TUF
121
. 
Le informazioni che devono essere pubblicate sul portale e per le quali devono 
comunicarsi anche i relativi aggiornamenti riguardano dodici punti
122
, rappresen-
tano ancora una volta un aiuto per l'investitore, che deve trovarsi nelle condizioni 
migliori per aderire all'offerta. Tutte le informazioni devono essere facilmente 
comprensibili da un investitore ragionevole e devono essere fornite mediante l'u-
tilizzo di un linguaggio semplice, chiaro, non tecnico ed in modo da consentire 
una facile comparabilità delle offerte svolte tramite il portale. 
Il prospetto informativo avrà una struttura tale da agevolarne la lettura, scrittura 
in caratteri di dimensione leggibile, non prolisso, massimo cinque pagine in for-
mato A4; responsabile per i contenuti, ricordiamo, rimarrà esclusivamente l'emit-
tente, il gestore sarà responsabile però per l'integrità, la chiarezza e la correttezza 
delle informazioni a disposizione degli investitori. 
È importante precisare che il pacchetto normativo riguardante tali obblighi in-
formativi introdotti dal Regolamento in questione per i gestori autorizzati, dovrà 
essere tenuto in considerazione anche dai gestori tradizionali nell'ambito dell'at-
tività di disclosure resa agli investitori, così come si legge nella Comunicazione 
Consob. 
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Tralasciamo per il momento l'articolo successivo, il 17, che regolamenta il rap-
porto triangolare tra investitore, gestore del portale ed istituto bancario o SIM, il 
quale sarà oggetto di approfondimento nel capitolo successivo del seguente lavo-
ro, per commentare l'articolo 18, rubricato “Obblighi di tutela degli investitori 
connessi ai rischi operativi”. 
L'articolo in commento, specifica che il gestore dovrà dotarsi di un sistema in-
formatico affidabile e di una struttura organizzativa idonea per effettuare l'attività 
prevista; tutti i dati rilevanti relativi alle offerte e agli investitori devono risultare 
sicuri, non modificabili e/o alterabili da soggetti terzi. 
La disciplina, trattando di un business che si sviluppa interamente sul web, deve 
essere in grado di assicurare una continua accessibilità del sito e una continua 
possibilità di portare a termine ordini, senza discontinuità e intoppi operativi; 
pertanto a livello organizzativo devono essere predisposte tutte le procedure ne-
cessarie per una corretta e semplice gestione e trasmissione degli ordini a banche 
e SIM. 
Con riferimento ai presidi di controllo per ridurre i relativi rischi operativi, sarà 
applicato in sede di vigilanza, il principio di proporzionalità, considerando la na-
tura, le dimensioni e le caratteristiche del gestore. 
Il secondo comma dell'articolo 18 alla lettera b) prevede infine, la predisposizio-
ne di apposite procedure di backup periodiche dei dati per evitare inadempimenti 
contrattuali relativi alla conservazione di tutta la documentazione attinente agli 
ordini degli investitori ed assicurare la non dispersione della stessa in caso di e-
ventuali problemi informatici. 
Prima di procedere con l’analisi del Titolo IV della Parte II del Regolamento, ri-
cordiamo che il gestore è sottoposto ad obblighi di riservatezza, con riferimento 
all’art. 19, di conservazione della documentazione, all’art.20 e di comunicazione 
con la Consob, dettagliata all’art. 21. 
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Gli obblighi di riservatezza sono enfatizzati nell'art. 19, il quale è meramente ri-
cognitivo degli obblighi a cui il gestore è soggetto alla luce della normativa vi-
gente; per il trattamento dei dati personali il gestore dovrà infatti conformarsi a 
quanto previsto dal D.lgs. 196/2003, tutelando gli investitori dalla divulgazione 
dei loro dati per fini diversi dal perfezionamento dell'adesione all'offerta presen-
tata sul portale. 
Il gestore sarà obbligato a mantenere riservate tutte le informazioni acquisite da-
gli investitori in ragione della loro attività, fatti salvi i casi di trasferimento degli 
ordini e banche e SIM ed in tutti gli altri casi stabiliti dalla legge, come ad esem-
pio provvedimenti dell'autorità giudiziaria. 
Sempre a tutela degli investitori, ricalcando quanto dettato per i promotori finan-
ziari, sono previsti all'articolo 20 del regolamento, obblighi di conservazione del-
la documentazione; l'articolo prevede un'elencazione di documenti attinenti alle 
offerte e alle adesioni degli investitori, con lo scopo di assicurare la conservazio-
ne di tutta la contrattualistica del gestore, tutte le dichiarazioni, attestazioni forni-
te dall'investitore. L' elenco previsto è meramente esemplificativo, in quanto il 
gestore può provvedere all'archiviazione di un set di documenti più ampio. 
Tale previsione è di tutela non solo per l'investitore, ma anche per il gestore del 
portale, la Consob infatti può richiedere documenti a fini di vigilanza e in questo 
modo il gestore può essere sempre in grado di fornirli, ottemperando ad ogni ri-
chiesta proveniente dall'Autorità di vigilanza o dall'Autorità giudiziaria. 
Per agevolare ulteriormente l'attività di vigilanza della Consob, in attuazione 
dell'articolo 50quinquies, comma 6 del TUF, sono stati previsti appositi obblighi 
informativi del gestore suddivisi in obblighi di comunicazione “ad evento”, 
commi 1 e 2 e “periodici”, comma 3123. 
Sotto il primo profilo, è importante comunicare tutte le informazioni concernenti 
variazioni alla compagine sociale e alle attività del gestore che, potendo compor-
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tare la modifica dei requisiti previsti dalla legge e dal regolamento, compromet-
tano l'idoneità del gestore all'effettuazione di tutte le attività tramite il portale. 
Anche per quanto riguarda le comunicazioni periodiche, annualmente, entro il 31 
marzo, devono essere trasmessi i documenti riguardanti informazioni e dati 
sull'attività, informazioni generali, non particolareggiate relative alle offerte sui 
portali, alla struttura organizzativa e per una valutazione complessiva del modus 
operandi del gestore, si trasmetteranno anche i casi di discontinuità operativa, i 
reclami ricevuti nonché le misure adottate e le attività pianificate per rimediare. 
Quanto previsto dall'articolo 50 quinquies del TUF, non si applica però ai gestori 
cosiddetti “di diritto”, sottratti da tali disposizioni ed inclusi in quelle che disci-
plinano la regolamentazione applicabile alle offerte effettuate da entrambe le ca-
tegorie di gestori, prevista all'articolo 100 ter del TUF. 
Pertanto tutte le informazioni pertinenti la struttura organizzativa saranno inserite 
nella Relazione sulle modalità di svolgimento dei servizi e delle attività di inve-
stimento disciplinata dalla delibera Consob n. 17297 del 28 aprile 2010. 
Nel IV Titolo del Regolamento, composto dagli artt. 22 e 23, si affronta l’aspetto 
sanzionatorio, anche in questo caso bisognerà distinguere tra gestori di portali au-
torizzati dalla Consob e gestori di diritto, per quest'ultimi si applicheranno infatti 
le sanzioni previste per le imprese di investimento e le banche che svolgono ser-
vizi di investimento come specificato dalla Consob nella delibera n. 0066128. 
Per quanto riguarda i gestori di portali autorizzati, in attuazione dell'articolo 50 
quinquies, comma 5, lettera d), del TUF, vengono disciplinati i provvedimenti 
sanzionatori e cautelari che la Consob ha il potere di adottare. 
I provvedimenti cautelari, precedenti quindi alla sentenza, possono essere dispo-
sti dalla Consob, per far fronte a sospette gravi violazioni normative o di specifici 
provvedimenti adottati dalla stessa Autorità di vigilanza, in modo da evitare il ve-
rificarsi di effetti pregiudizievoli irreparabili, e che potrebbero dar luogo alla ra-
diazione dal registro. 
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Si prevede la sospensione dell'attività del gestore per un massimo di novanta 
giorni così da consentire alla Consob un approfondimento delle proprie valuta-
zioni in merito alle violazioni riscontrate e contemporaneamente si tutelano gli 
investitori, protezione che non sarebbe valida se si consentisse al gestore “sospet-
tato” di continuare lo svolgimento dell'attività. 
Il successivo articolo, il 23, rubricato “ Sanzioni”, fa un richiamo all’art. 50-
quinquies del TUF al comma 7 per le sanzioni pecuniarie: “i gestori di portali 
che violano le norme del presente articolo o le disposizioni emanate dalla Con-
sob in forza di esso, sono puniti, in base alla gravita della violazione e tenuto 
conto dell’eventuale recidiva, con una sanzione amministrativa pecuniaria da 
euro cinquecento a euro venticinquemila.”; in attuazione di tale articolo sono 
state previste ipotesi di provvedimenti sanzionatori che si basano sulla gravità dei 
comportamenti perpetrati e delle violazioni regolamentari poste in essere dal ge-
store. 
Si ritiene adeguata la sospensione dell'attività in caso di violazioni delle regole di 
condotta previste dal titolo III del Regolamento Consob, dunque nel caso in cui 
un gestore di portali: 
 non operi con diligenza, correttezza e trasparenza evitando eventuali con-
flitti di interesse che incidano negativamente sugli interessi degli investi-
tori; 
 le informazioni da lui, rese non siano dettagliate, chiare e non fuorvianti o 
che queste non siano aggiornate alle date prestabilite (art. 13); 
 le informazioni pubblicate nel portale non di facile comprensione o man-
chi un’ informazione espressamente richiesta secondo quanto stabilito 
dall’art. 14; 
 manchi un’ informazione relativa alle start up innovative che hanno pub-
blicato le offerte sul portale (art. 15) o alla singola offerta (art. 16); 
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  si occupi del perfezionamento degli ordini senza il tramite di un interme-
diario autorizzato (art. 17); 
 il gestore non rispetti gli obblighi indicati negli articoli 18, 19 e 20; 
 non trasmetta tutte le informazioni esplicitamente indicate dalla Consob 
secondo quanto previsto nell'articolo 21. 
Sono invece sanzionate con la radiazione dal registro, violazioni di particolare 
gravità, violazioni delle previsioni fondanti la normativa in tema di crowdfunding 
ovvero gravi violazioni da parte dei gestori degli obblighi generali e di correttez-
za 
124
 
Le offerte in corso su un portale gestito da un soggetto radiato sono sospese e le 
somme vincolate nel conto corrente acceso a nome dell'emittente, verranno resti-
tuite agli investitori. 
 
2.3.2 La disciplina dell’offerta al pubblico 
Le disposizioni della parte III del regolamento Consob, attuative dell'articolo 
100-ter del TUF, sono volte a disciplinare le regole delle offerte di strumenti fi-
nanziari da espletare tramite portali on-line. A differenza delle norme attuative 
dell'articolo 50-quinquies del TUF, tali regole si applicano ad entrambe le cate-
gorie di gestori, “di diritto” e “a richiesta”. 
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Per poter accedere al portale, il gestore dovrà verificare che l'emittente abbia in-
serito nel proprio statuto, clausole relative alla tutela dell'investitore retail nel ca-
so particolare di cambio del socio di maggioranza: laddove il socio di maggio-
ranza ceda il proprio pacchetto di quote determinando un cambio di controllo, co-
loro che avevano aderito all'offerta confidando nel controllo di tale soggetto, do-
vranno avere il diritto di uscire dalla società ovvero di partecipare, proporzio-
nalmente al premio di maggioranza che il soggetto acquirente ha corrisposto per 
ottenere il controllo della società. 
Il gestore dovrà controllare tramite i documenti pubblicati presso il Registro delle 
Imprese, la presenza di clausole di recesso o di tag along negli statuti societari di 
coloro i quali utilizzeranno il portale per raccogliere capitale di rischio; il cosid-
detto tag along impone al socio di maggioranza di vendere insieme alla sua quo-
ta, anche quella del socio di minoranza per evitare pregiudizi agli investitori di-
nanzi ad un importante cambiamento della compagine sociale
125
. Questi diritti sa-
ranno assicurati per quell'intervallo in cui l'emittente può considerarsi ex lege una 
start- up innovativa, ed in ogni caso per almeno tre anni dalla conclusione dell'of-
ferta, anche qualora, in tale periodo l'emittente perda i requisiti previsti dall'arti-
colo 25 del decreto crescita- bis, che la qualificano start-up innovativa, anche se 
gli statuti sociali hanno la facoltà di prevedere un termine superiore. 
Non sussisteranno le medesime esigenze di tutela, e dunque non sarà necessario 
effettuare verifiche sulle clausole viste, nel caso di successione mortis causa o di 
cessione intra-familiare. 
Proseguendo nell'analisi, il comma 1 alla lettera b) aggiunge agli obblighi di in-
formativa anche quello di pubblicazione dei patti parasociali, gli stessi andranno 
pubblicati nel sito internet e comunicati alla Consob. 
Il comma 2 dell’art. 24 del Regolamento Consob impone ulteriori controlli da ef-
fettuare per il corretto perfezionamento dell'offerta, in particolare, una condizione 
sospensiva di efficacia della raccolta di capitale di rischio: “Il gestore verifica 
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che una quota almeno pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sotto-
scritta da investitori professionali o da fondazioni bancarie o da incubatori di 
start-up innovative”. 
Tale comma costituisce attuazione della delega attribuita alla Consob dall’art. 
100ter comma 2 del TUF, che la individua come soggetto predisposto all'indivi-
duazione di altre categorie di investitori a cui riservare la sottoscrizione di una 
quota di strumenti finanziari offerti nei casi in cui l’offerta non sia rivolta esclu-
sivamente ad investitori professionali. 
Se le due categorie di investitori, fondazioni bancarie ed incubatori certificati ri-
sultano sufficientemente delineate, è opportuno chiarire chi può essere considera-
to investitore professionale e a chi fa riferimento il Regolamento Consob. 
Gli investitori professionali che qui rilevano sono quelli definiti dall'articolo 1 
lettera j) del Regolamento: i clienti professionali privati di diritto
126
 e i clienti 
professionali pubblici di diritto
127
; quest'ultimi sono il Governo e la Banca d'Ita-
lia, mentre i clienti professionali privati di diritto sono coloro che necessitano di 
un'autorizzazione, o sono regolamentati per operare nei mercati finanziari italiani 
e/o esteri sono in ordine: 
 banche; 
 imprese di investimento; 
 altri istituti finanziari autorizzati o regolamentati; 
 imprese di assicurazione; 
 organismi di investimento collettivo e società di gestione di tali organismi; 
 fondi pensione e società di gestione di tali fondi; 
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Individuati all'articolo 2 del d.m. 11 novembre 2011 n. 236 emanato dal Ministero dell'Economia e del-
le Finanze. 
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 i negoziatori per conto proprio di merci e strumenti derivati su merci; 
 soggetti che svolgono esclusivamente la negoziazione per conto proprio su 
mercati di strumenti finanziari  e che aderiscono indirettamente al servizio 
di liquidazione, nonché al sistema di compensazione e garanzia (locals); 
 altri investitori istituzionali; 
 agenti di cambio; 
Sono clienti professionali privati di diritto le imprese di grandi dimensioni che, a 
livello di singola società, presentino almeno due dei seguenti requisiti dimensio-
nali: 
 totale di bilancio pari a 20.000.000,00 euro; 
 fatturato netto pari a 40.000.000,00 euro; 
 fondi propri per 2.000.000,00 euro; 
Infine, gli investitori istituzionali la cui attività principale è l'investimento in 
strumenti finanziari, compresi gli enti dediti alla cartolarizzazione di attivi o altre 
operazioni finanziarie. 
I clienti professionali su richiesta, persone fisiche per le quali si accerta il posses-
so di competenza ed esperienza in tema di strumenti finanziari, rimangono esclu-
si, così come i business angels e venture capitalist; questa esclusione sembra es-
sere già una prima occasione persa per la disciplina, soprattutto per le ultime due 
categorie, infatti, nonostante il loro orientamento verso operazioni di maggiori 
dimensioni, una loro adesione in qualità di investitori sponsor pare ipotizzabile 
ed auspicabile considerata la loro professionalità e competenza. 
Per quanto concerne la percentuale, l'obbligo di sottoscrizione del 5 % come 
condizione necessaria per l’ammissibilità dell'offerta sul portale, veniva stabilita 
nell'articolo 26 della bozza del Regolamento offerto in consultazione dalla Con-
sob e nel commento a tale articolo veniva spiegato lo scopo: “ tutelare gli investi-
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tori diversi da quelli definiti professionali, in quanto gli investitori professionali, 
dovendo preliminarmente sottoscrivere il 5 % dell'offerta avrebbero esercitato 
una funzione di “garanzia” per gli altri investitori che avrebbero beneficiato 
dell'attività di due diligence svolta in maniera professionale da soggetti più e-
sperti”128. 
Appare evidente però, come questa condizione, così come proposta inizialmente, 
sia poco realizzabile ed in contrasto con il modello di raccolta, con le caratteristi-
che di democraticità del crowdfunding rischiando di ostacolare fortemente la rac-
colta. 
Il testo effettivamente pubblicato, l' articolo 24 appunto del Regolamento Con-
sob, va a modificare il timing previsto per l'ingresso dell'investitore professiona-
le, la sottoscrizione di quest'ultimo non è più una condizione di ammissione 
dell'offerta sul portale, ma una condizione necessaria per il perfezionamento della 
stessa e spetterà al gestore verificare che almeno il 5 % dell'offerta sia stato sot-
toscritto da investitori professionali, fondazioni bancarie o incubatori di start-up 
innovative. 
Nonostante tale rimodulazione, la condizione appare comunque inappropriata per 
la quasi totalità degli esperti. 
Un sistema di raccolta di capitali, che si propone come alternativi ai tradizionali 
canali istituzionali di finanziamento, dove la “folla” dovrebbe ricoprire un o me-
glio “il” ruolo predominante, nell'approvazione del progetto, risulta con questa 
disposizione “svuotato” di significato; la decisione finale sulla conclusione posi-
tiva dell'offerta spetta agli investitori professionali con la conseguenza di un limi-
tato sviluppo  per tutti quei progetti imprenditoriali di più modesto valore eco-
nomico e senza poter trarre alcun beneficio concreto per gli investitori; l'ulteriore 
previsione della presenza di un investitore professionale del mondo bancario in-
duce Piattelli a ridefinire il fenomeno, in modo provocatorio, con l'allusivo di 
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“crowdbanking”, a voler sottolineare l'incoerenza della norma con i presupposti 
del fenomeno.
129
 
La disposizione rimane comunque priva di forme di verifica che ne garantiscano 
l’effettività, manca infatti il divieto preciso di rivendita delle quote sottoscritte da 
parte degli investitori una volta conclusa l’offerta. Le possibilità di accordi che 
prevedano il riacquisto delle quote, di garanzie straordinarie, ipotecarie o fideius-
sorie, oppure di restituzione dell’investimento in forma di prezzo per prestazioni 
ricevute, quest'ultimo caso riguardante gli incubatori certificati, potrebbero essere 
sanzionate dalla Consob solamente per violazione delle norme di correttezza a 
posteriori e su basi non oggettive. 
In sede di consultazione tuttavia, era stato proposto l’inserimento di una clausola 
di lock up per gli investitori istituzionali della stessa durata di quella prevista per 
gli azionisti di controllo, non inserita però nel testo finale del Regolamento. 
L'ultimo articolo del Regolamento Consob, l'art.25, al primo comma delinea un 
particolare processo per l'esecuzione effettiva dell'investimento: vista l'impossibi-
lità per il gestore di portali di detenere somme di denaro versate dagli investitori, 
le stesse transiteranno in un conto corrente acceso appositamente dall'emittente 
presso un intermediario. Su tale conto, indicato in maniera preventiva sul portale, 
si genererà la provvista necessaria al perfezionamento degli ordini di sottoscri-
zione del proponente e su questo graverà un vincolo di indisponibilità. 
Il regolamento non stabilisce chiaramente quando tale vincolo di indisponibilità 
della provvista viene meno ma dal generale contesto regolamentare, si possono 
cogliere tre diversi momenti; un primo momento è il termine posto per l'offerta al 
pubblico, nel caso in cui l'offerta si concluda positivamente, in tal caso l'emitten-
te procederà all' aumento del capitale sociale ed emetterà gli strumenti finanziari 
sottoscritti. 
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Il secondo momento fa riferimento all'avverarsi della condizione prevista dall'ar-
ticolo 24 comma 2 del Regolamento, qualora infatti il 5 % degli strumenti finan-
ziari offerti non venga sottoscritto da investitori professionali o dalle altre “cate-
gorie particolari di investitori”, l'offerta non potrebbe perfezionarsi e divenendo 
inefficace, i fondi relativi alla provvista tornerebbero nelle disponibilità degli in-
vestitori. 
Il terzo ed ultimo passaggio riguarda l'esercizio del diritto di revoca o del diritto 
di recesso previsto dal terzo comma dell'articolo 25: “Nei casi di esercizio del di-
ritto di recesso o del diritto di revoca, nonché nel caso di mancato perfeziona-
mento dell'offerta, i fondi relativi alla provvista di cui al comma 1, tornano nella 
piena disponibilità degli investitori.”, la provvista dovrà dunque rimanere indi-
sponibile per garantirne l'eventuale restituzione all'investitore revocante o rece-
dente. 
Tornando al comma 1 dell'articolo 25, questo stabilisce inoltre che la valuta di 
addebito dei fondi sui conti dei sottoscrittori non debba essere anteriore alla data 
di effettiva sottoscrizione degli strumenti finanziari, questo per evitare disparità 
di trattamento tra i soggetti che decidono di aderire all'offerta in date diverse du-
rante il periodo di offerta. 
Il comma 2, a completamento della tutela prevista per l'investitore retail, sancisce 
il diritto di revoca dalle adesioni effettuate sul portale; tale diritto, non previsto 
per gli investitori professionali, rappresenta un ulteriore garanzia per l'investitore 
che può decidere di esercitarlo al sopraggiungere di nuovi fatti rilevanti che ab-
biano modificato le condizioni diffuse inizialmente al pubblico e che possano in-
fluire sulla decisione di investimento effettuata. 
Il gestore dovrà attendere sette giorni prima di trasmettere l'ordine all'intermedia-
rio, è entro tale termine infatti che il diritto di revoca potrà essere esercitato. 
È da precisare che il diritto di revoca così come il diritto di recesso previsto 
dall'articolo 13, comma 5, è esercitabile da tutti gli investitori esclusi quelli pro-
fessionali per evidenti esigenze di stabilità dell'offerta; non rimangono esclusi 
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però incubatori certificati e fondazioni bancarie, questa è la scelta, poco compre-
sa, del legislatore. 
 
2.4 Critiche alla normativa  
Il tentativo innovativo e risolutivo del legislatore italiano ha portato con se nume-
rose critiche, soprattutto al momento dell'attuazione della normativa sia primaria 
che secondaria; concordi nell'apprezzare la tempestività dell'intervento, gestori di 
portali ed esperti di diritto ne hanno evidenziato l'inesperienza e la superficialità 
con cui il legislatore ha effettuato le decisioni normative. 
Laudonio definisce il legislatore “sordo e strabico”130, la disciplina incompleta, 
poco chiara, “è ben lungi non solo dall’abbracciare l’intero spettro delle modali-
tà realizzative del crowdfunding, ma lascia altresì sorgere numerose e gravi per-
plessità sulla bontà delle scelte normative effettuate”131. 
Anche nel già citato rapporto “Restart, Italia!”, si afferma la necessità di agevo-
lazione delle procedure di gestione aziendale e ne emerge una prospettiva debole, 
limitata: “Per quanto riguarda l’Italia, la nostra normativa attualmente non con-
templa, in maniera chiara, la possibilità di fare ricorso al crowdfunding. Per far 
sì che questo strumento sia disponibile anche da noi, è importante prevedere una 
procedura di autorizzazione snella e semplice, basata però su chiare garanzie of-
ferte da parte di chi voglia aprire queste piattaforme online dedicate alla raccol-
ta di capitale, creando meccanismi di trasparenza e informazione per rendere 
chiaro ai cittadini che – come in ogni investimento – corrono sempre il rischio di 
perdere il capitale investito “132. 
Per comprendere meglio le lacune della disciplina, proviamo a mettere a fuoco i 
principali protagonisti ed i loro ruoli. 
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 Laudonio A., La folla e l’impresa: prime riflessioni sul crowdfunding, in Orizzonti del diritto com-
merciale, 2014. Il riferimento è al titolo del primo paragrafo, p. 1. 
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Laudonio A., op. cit., p. 2. 
132Pag 78 del rapporto “Restart! Italia”. 
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Iniziamo dalle società emittenti, all'articolo 30 del Regolamento Consob, è stato 
previsto l'inserimento dell'art. 100 ter nel TUF, il quale stabilisce la tipologia di 
emittenti che possono usufruire dell'equity-crowdfunding, inizialmente solo le 
start-up innovative. Tale ristretto ambito applicativo ha scaturito non poche criti-
che, una limitazione posta probabilmente per facilitare l'accesso al credito di so-
cietà neo-costituite, si stava trasformando in un elemento che ne impediva lo svi-
luppo, isolava il fenomeno e portava ad una discriminazione tra società di pari 
dimensioni. Addirittura Piattelli accusava la normativa di violare il principio di 
uguaglianza sancito dagli artt. 3, 4 e 35 della Costituzione, anche in relazione alle 
agevolazioni e alle deroghe di cui le sole start up potevano godere
133
. 
Come già detto, questo limite della normativa, sembra parzialmente superato, con 
il Decreto Legge 24 gennaio 2015, n. 3, noto come “Investment Compact”, con-
vertito con modificazioni dalla Legge 24 marzo 2015, n. 33, che ha assegnato 
larga parte delle misure già previste a beneficio delle start-up innovative ad una 
platea di imprese più ampia: le PMI innovative,  tutte le Piccole e Medie Imprese 
che operano nel campo dell’innovazione tecnologica, a prescindere dalla data di 
costituzione, dalla formulazione dell’oggetto sociale e dal livello di maturazione. 
Ancora incerti e vaghi risultano essere i parametri imposti per delimitare la quali-
fica di start-up innovativa, in particolare l'obbligo di avere come “ oggetto socia-
le esclusivo o prevalente lo sviluppo, produzione o commercializzazione di pro-
dotti o servizi ad alto contenuto tecnologico”; la difficoltà interpretativa è evi-
dente: il concetto di innovazione è significativo infatti solo se accostato ad altri, 
allo sviluppo, alla produzione, alla commercializzazione di prodotti o servizi dal 
contenuto tecnologico, una difficoltà interpretativa che non trova risposta nella 
norma
134
. 
Il secondo protagonista della disciplina è la piattaforma, luogo di incontro virtua-
le tra emittenti e investitori organizzata da un gestore di portali. 
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Il legislatore sceglie di non utilizzare la definizione di innovazione contenuta all'art.2 del d.m. 87/2008, 
nell’ambito dell’istituzione di un regime di aiuto a favore dell’attività di ricerca, sviluppo e innova-
zione, sulla base della comunicazione della commissione europea 2006/C 323/01. 
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Come si evince dall'art. 50 quinquies del TUF, l'emittente tramite la “vetrina on-
line” così come definita fa Fregonara,  offre agli investitori “ strumenti di capita-
le di rischio” , dunque azioni o quote, precludendo la possibilità di offrire stru-
menti di debito ovvero “ibridi” non rappresentativi del capitale, una scelta drasti-
ca del legislatore che potrebbe allontanare potenziali investitori interessati a pro-
dotti ad alta crescita piuttosto che ad alto rischio; sul tema, suggestive appaiono 
le riflessioni di M.L.Vitali
135: “le finalità che si è posto il legislatore di incentiva-
re la raccolta di risorse finanziarie e di proseguire il c.d. Work for equity attra-
verso la previsione che consente alle società a responsabilità limitata rientrati 
nel novero di start-up innovative di emettere strumenti finanziari partecipativi, 
sarebbero inevitabilmente frustate se tale raccolta potesse avere ad oggetto so-
lamente le azioni o le quote rappresentative del capitale sociale”. 
La piattaforma svolge un ruolo fondamentale, permette da un lato agli investitori 
di scegliere i settori e le società di interesse, di ricevere informazioni sul progetto 
che si intende finanziare e comprenderne i rischi, dall'altro permette alle società 
emittenti di promuovere la loro crescita creando un rapporto diretto con i soggetti 
interessati. 
Le offerte, redatte secondo il modello dettato da Regolamento Consob, possono 
essere presentate anche attraverso strumenti multimediali, immagini, video e 
pitch, vere e proprie presentazioni che descrivano, nella totalità delle sue caratte-
ristiche ed opportunità, la società: un approccio che potrebbe suggestionare ed in-
fluenzare negativamente l'investitore, soprattutto se retail, il quale potrebbe sce-
gliere l'investimento su ragionamenti dettati principalmente da un approccio “e-
mozionale”, piuttosto che su analisi economiche e razionali136. 
Anche  flussi informativi a favore degli investitori non professionali ricoprono un 
ruolo di rilievo, devono essere in grado di permettere una selezione degli inve-
stimenti caratterizzati dal giusto profilo di rischio, eliminare le asimmetrie infor-
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In op. cit, p.393. 
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A tal proposito A. Bollettinari in Il crowdfunding: la raccolta del capitale tramite piattaforme on-line 
nella prassi e nella recente legislazione, in Nuovo dir. soc., 2013, n. 2 pag 20 :“ciò che più rileva per 
l’investitore è la partecipazione ad un progetto condiviso verso cui nutre apprezzamento”. 
86 
 
mative rispetto all'emittente e agli investitori professionali, essere fornite attra-
verso l'utilizzo di un linguaggio non tecnico o gergale, chiaro, conciso
137
, con u-
tilizzo di termini del linguaggio comune, il tutto contenuto in un massimo di cin-
que fogli A4; resta in dubbio se “ al netto dell' inafferrabile natura del concetto 
di “investitore ragionevole””,138il prospetto riesca a contenere tutte le informa-
zioni necessarie, utilizzando il giusto linguaggio anche per descrivere contenuti 
complessi come quelli del business plan della start-up innovativa, della struttura 
e della  amministrazione della stessa o ancora descrivere i prodotti ed i servizi ad 
alto contenuto tecnologico che si intendono realizzare. 
Per comprendere al meglio il pericolo che l'eccessiva semplificazione può com-
portare, generando lacune ed inesattezze basti limitarsi a riportare il linguaggio 
utilizzato dalla Consob stessa per richiedere la descrizione di alcune clausole che 
l'emittente deve predisporre in merito a: “A modalità per la way out dall'investi-
mento, presenza di eventuali patti di riacquisto, eventuali clausole di lock up e 
put option a favore degli investitori ecc.” 
Consideriamo adesso “la folla” dei finanziatori, il loro apporto, sotto l'aspetto pu-
ramente societario ricade nella fattispecie dell'aumento del capitale sociale a pa-
gamento
139
. Lo scopo ultimo dell'investitore, attratto dall'iniziativa imprenditoria-
le sul web, rimane il tradizionale ottenimento di un rendimento che si realizza a 
fronte dell'assegnazione di quote o azioni; l'aumento di capitale così determinato, 
è un aumento “reale” di capitale sociale nella società, non diverso da quanto ac-
cade nelle tradizionali s.p.a. e s.r.l. 
Ciò che differisce è la partecipazione del socio nella compagine sociale, in un in-
vestimento tramite equity-crowdfunding, l'investitore è “un socio assente”140 che 
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Laudonio, op.cit., pag.25. 
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Sul tema dell'aumento di capitale sociale per le S.p.a., v. Cagnasso, Le modifiche statutarie e il diritto 
di recesso, in Trattato Cottino, volume quarto, Padova, Cedam, 2010, P.970 ss; per le s.r.l. v. Cerrato, 
Aumenti di capitale e diritti del socio di s.r.l., in Le nuove s.r.l., Zanichelli, 2008, 761 ss. 
140
Fragonara, op. cit. 
87 
 
prediligerà l'assegnazione di azioni o quote privilegiate sotto l'aspetto patrimo-
niale piuttosto che amministrativo. 
L'aumento di capitale dovrà comunque seguire la disciplina comune e rispecchia-
re la struttura societaria prescelta della start-up innovativa affinché possa sorgere 
il diritto di opzione per coloro già soci di partecipazioni “speciali”. 
Nell'ambito delle s.r.l., la legge prevede che tramite una clausola da inserire 
nell'atto costitutivo, si possa escludere il diritto di sottoscrizione e offrire le quote 
di nuova emissione solo ai terzi, pare essere questa la soluzione da preferire. Nel-
le S.p.a. invece, il diritto di opzione può essere escluso se l'interesse sociale lo e-
sige, è questa l'unica via percorribile se l'obiettivo è la ricerca tra il pubblico di 
nuovi finanziamenti. 
Prevedere un aumento di capitale esattamente pari alle sottoscrizioni raccolte, sia 
nelle start-up s.r.l., che nelle S.p.a., potrebbe agevolare e non poco l'operazione 
di crowdfunding; la prassi operativo dimostra ,tuttavia, un'altra discussa e pro-
blematica  soluzione: “Si allude, tra l’altro, alle ripercussioni che sulla predispo-
sizione della delibera di aumento di capitale può provocare l’adozione del siste-
ma “all or nothing” o di quello “keep it all” per stabilire, rispettivamente, se 
l’emittente possa procedere alla raccolta dei conferimenti promessi solo se sia 
stato raggiunto l’importo desiderato entro il termine previsto, oppure se possa 
comunque realizzare all’aumento di capitale in misura pari a quanto eventual-
mente raccolto. Se a questa situazione relativamente lineare si combina, però, la 
pluralità di strumenti di tutela riconosciuti all’investitore (diritto di recesso dal 
contratto di investimento: art. 13, comma 5, reg. equity c.f.; diritto di revoca 
dell’adesione all’offerta: art. 25, comma 2, reg. equity c.f.; diritto di recesso del 
consumatore: art. 67-duodecies d.lgs. 206/2005, codice del consumo), si può fa-
cilmente prevedere l’insorgere di una miriade di difficoltà realizzative (accom-
pagnate dai relativi costi).”141 
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Come già ampliamente segnalato, il Regolamento Consob prevede come condi-
zione di perfezionamento dell'operazione la sottoscrizione di almeno il 5 % 
dell'offerta da parte di investitori “sponsor”, ci soffermiamo ora sull'aspetto con-
tabile, sull'incertezza che questa disposizione crea: se i versamenti raccolti sono 
soggetti a condizione risolutiva, saranno apposti tra i debiti, successivamente, a 
seconda dell'esito finale dell'operazione, la posta andrà a consolidarsi nella voce 
“capitale” o fra i debiti del passivo reale se l'aumento non verrà eseguito e sorga 
un diritto alla restituzione. 
Il denaro raccolto dalla società target non sempre sarà effettivamente utilizzato, 
si corre il rischio che al termini del collocamento, nessun soggetto idoneo abbia 
sottoscritto la quota nonostante il proponente si sia esposto ad un'operazione di 
crowdfunding comunque onerosa e non priva di rischio, Lerro aggiunge: “la scel-
ta adottata nel testo finale sembra poco funzionale e alquanto disorientante”142. 
Analizziamo ora i gestori di portali, il disegno regolamentare previsto per loro 
della Consob non è rimasto esente da critiche. 
La diffusone del crowdfunding dipende fortemente dalla presenta oltre dei c.d. 
“gestori di diritto”, dalla presenza dei gestori di portali  che richiederanno di far 
parte del mercato; l'offerta degli strumenti finanziari, intesa nella sua interezza , è 
stata concepita coinvolgendo questa figura che ricopre un ruolo centrale nel Re-
golamento ma che tuttavia risulta “appesantita” da obblighi, doveri e rischi che 
sembrano creare una vera e propria “barriera all'ingresso”143,  tale da poter sco-
raggiare seriamente l'accesso e lo sviluppo dell'attività. 
Infine, un ulteriore problema nell'inquadramento giuridico della fattispecie è le-
gato all'individuazione del momento esatto e del luogo in cui si conclude il con-
tratto tra investitore e società emittente, si tratta degli stessi problemi che sorgono 
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nell'ambito della disciplina dei contratti di consumo via internet
144
: dall'adesione 
all'offerta all'ottenimento del possesso degli strumenti finanziari potrebbe trascor-
rere del tempo e addirittura, come ampiamente discusso, l'offerta potrebbe non 
perfezionarsi. 
Non basta quindi sottoscrivere l'ordine di adesione ed eseguire il bonifico online 
a favore della start-up innovativa per ottenere la qualifica di socio, ma bisognerà 
attendere il termine fissato nell'offerta e la successiva iscrizione della delibera di 
aumento del capitale sociale presso il registro delle imprese. 
Citando il titolo di un articolo di Figà Talamanca, “Sull' equity-crowdfunding re-
stano ancora ambiguità” 145 , le lacune evidenziate sottolineano l'inesperienza 
dell'Italia in questo settore ma soprattutto a causa dell'impedimento legislativo a 
cui è sottoposto, il crowdfunding, secondo il già diffusamente citato Laudonio, 
non può rappresentare quella “via d'uscita” auspicata, dalla crisi e dallo stallo e-
conomico presente oggi nel nostro paese. 
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3 Analisi delle normative applicabili all’equity-crowdfunding 
 
3.1 La disciplina MiFID 
 
Come precisato nel precedente capitolo, i portali online di crowd-investment pos-
sono essere gestiti da due categorie di gestori. 
Oltre tale differente classificazione, il regolamento stabilisce due regimi diversi 
di operatività a seconda della dimensione dell'investimento: il gestore “su richie-
sta” dovrà trasmettere l'ordine di sottoscrizione ad una banca o ad una SIM quan-
do l'investimento ad esso pervenuto supera una determinata soglia, in tale caso i 
gestori di diritto che riceveranno l'ordine dovranno operare nel rispetto della di-
sciplina MiFID , effettuando la valutazione di appropriatezza o di adeguatezza 
dell'investimento; gli ordini di sottoscrizione che non supereranno invece le so-
glie previste, saranno esentati dalle valutazioni previste dalla MiFID. 
Il comma 4 dell’art. 17 del Regolamento Consob stabilisce che le banche e le im-
prese di investimento che curano il perfezionamento degli ordini nei confronti 
degli investitori non applicano le disposizioni contenute nella Parte II del Testo 
Unico della finanza nel caso in cui: 
• l’ordine provenga da una persona fisica e abbia un controvalore inferiore a 
500,00 euro ovvero a 1.000,00 euro considerando gli ordini complessivi an-
nuali; 
• l’ordine provenga da una persona giuridica e abbia un controvalore infe-
riore a 5.000,00 euro ovvero a 10.000,00 euro considerando gli ordini com-
plessivi annuali.  
Sarà il gestore ad acquisire e conservare la dichiarazione con la quale 
l’investitore attesta il mancato superamento della relativa soglia. 
Per tali ordini sotto-soglia, restano tuttavia fermi gli obblighi informativi e pro-
cedimentali previsti dal Regolamento Consob n. 18592, nonché l'obbligo di tra-
smettere gli ordini a banche o SIM, queste, infatti, si occuperanno dell'incasso 
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dell'importo investito, che non può essere mai detenuto dal gestore non bancario 
del portale; come già precisato, sia l'art. 50 quinquies, comma 4 del TUF, che 
l'art. 25 del Regolamento Consob,  prevedono che il gestore del portale non possa 
detenere i fondi relativi alle varie operazioni, che affluiranno su un apposito con-
to intestato alla società oggetto di investimento con un vincolo di indisponibilità; 
la banca curerà l'incasso della sottoscrizione sotto-soglia da parte dell'investitore, 
le procedure di identificazione e antiriciclaggio. 
E' importante precisare che per poter applicare l'esenzione dalla disciplina Mi-
FID, gli investitori devono dichiarare di non aver superato le soglie previste, il 
gestore acquisirà dallo stesso un'autocertificazione che attesti la natura sotto-
soglia dell'investimento, tenendo in conto che, per la soglia annuale, rilevano an-
che gli investimenti effettuati presso altri portali nell'anno solare di riferimento.  
Nel caso quindi di operazioni sotto-soglia, la procedura di esecuzione risulta es-
sere semplice e rapida: identificativo dell'investitore, ricezione della dichiarazio-
ne attestante il non superamento delle soglie, ed incasso della somma investita 
presso il conto corrente acceso a tale scopo dalla start-up innovativa; per gli ordi-
ni sopra-soglia, la procedura di investimento risulta invece più complessa. 
Il gestore di portali riceve e trasmette l'ordine di investimento ad una banca o ad 
una SIM che, questa volta, curerà completamente il perfezionamento dell'opera-
zione di investimento applicando anche  la procedura dettata dalla MiFID dal 
punto di vista della valutazione di adeguatezza o appropriatezza; la banca o la 
SIM procede nel rispetto delle disposizioni del parte II del TUF e relativa disci-
plina di attuazione  come previsto dal terzo comma dell'articolo 17 del Regola-
mento sull'equity-crowdfunding. 
Da quanto emerge, la banca o la SIM, gestisce l'investimento tramite equity-
crowdfunding, applicando la medesima disciplina vigente per qualunque ordine 
di acquisto di prodotti finanziari. 
La prestazione dei servizi esecutivi degli ordini sopra-soglia, si sostanzia in tre 
momenti particolari: 
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• consegna delle informative e delle comunicazioni precontrattuali; 
• pattuizione del contratto di investimento; 
• esecuzione dell'ordine; 
Tali fasi sono disciplinate nella parte II del Regolamento Intermediari, questo fis-
sa un’ampia serie di requisiti concernenti tutte le informazioni, anche eventuali 
comunicazioni pubblicitarie e promozionali; gli intermediari devono assicurare 
che tali informazioni, rivolte ai clienti al dettaglio o potenziali clienti al dettaglio, 
siano sempre chiare, corrette e non fuorvianti, l'art. 28 indica inoltre le condizioni 
affinché le informazioni risultino tali
146
. 
Il regolamento si preoccupa di elencare tutte le informazioni che devono essere 
fornite, ad esempio, le informazioni sull'intermediario, sui servizi di investimen-
to, sui servizi finanziari e i relativi costi ed oneri; si stabiliscono limitazioni e di-
vieti e le modalità con cui banche e SIM devono relazionarsi con gli investitori. 
L'articolo 34 del Regolamento Intermediari detta le modalità e i termini delle in-
formazioni a cui gli intermediari devono attenersi: il comma 5 richiede che “le 
informazioni...vengono fornite su un supporto duraturo o tramite il sito Internet 
dell'intermediario, purché le condizioni di cui all'articolo 36, comma 2, siano 
soddisfatte.”; le due forme di comunicazione sono quindi alternative, infatti, l'ar-
ticolo 36, qualifica come supporto duraturo non solo il tradizionale supporto car-
taceo ma anche un supporto alternativo a condizione che la modalità scelta risulti 
comunque appropriata al contesto in cui si svolgerà il rapporto contrattuale e che 
il cliente sia stato informato della possibilità di scelta tra i vari supporti e abbia 
espressamente scelto il supporto alternativo. 
Il sito internet dunque, può essere impiegato per tutte le informazioni menzionate 
negli articoli 29, 30, 31, 32, 34 e 46, comma 3, del Regolamento Intermediari; si 
tratta di informazioni non indirizzate personalmente al cliente, per le quali la 
norma indica alcuni requisiti: 
                                                          
146
 I.A. Gaggiano “I doveri d’informazione dell’intermediario finanziario nella formazione ed esecuzione 
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a) l’utilizzo del sito Internet risulta appropriato per il contesto in cui si svolge 
o si svolgerà il rapporto tra l'intermediario e il cliente; 
b) il cliente acconsente espressamente alla fornitura delle informazioni in tale 
forma; 
c) al cliente è comunicato elettronicamente l’indirizzo del sito Internet e il 
punto del sito in cui si può avere accesso all’informazione; 
d) le informazioni sono aggiornate; 
e) le informazioni sono continuamente accessibili tramite tale sito per tutto il 
periodo di tempo in cui, ragionevolmente, il cliente può avere necessità di 
acquisirle.  
Il comma successivo, il terzo dell'articolo 36, qualifica inoltre come appropriata 
la comunicazione delle informazioni in forma elettronica, “per il contesto in cui 
il rapporto tra l’intermediario e il cliente si svolge o si svolgerà se vi è la prova 
che il cliente può avere accesso regolare a Internet. La fornitura da parte del 
cliente di un indirizzo e-mail ai fini di tale rapporto può essere considerata come 
un elemento di prova”. 
Da quanto emerge quindi, la banca o la SIM che svolga operazioni di investimen-
to tramite equity-crowdfunding, può presentare on-line tutte le informazioni ob-
bligatorie o in alternativa inviarle al potenziale cliente tramite l'indirizzo e-mail 
da questo fornito e premurandosi di ottenere dal cliente un consenso esplicito in 
tal senso; sarà necessario uno scambio informativo su supporto cartaceo solo 
qualora il cliente non acconsenta. 
Il secondo momento relativo alla prestazione dei servizi esecutivi degli ordini so-
pra-soglia riguarda la pattuizione del contratto di investimento; in generale, pre-
scindendo dunque dall' equity-crowdfunding, il momento in cui si crea un rappor-
to tra investitore e banca o SIM è rappresentato  dalla stipula del contratto, defi-
nito generalmente “contratto quadro”, un accordo cioè, per costituire, regolare o 
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estinguere un rapporto giuridico patrimoniale  che ha come oggetto un servizio di 
investimento. 
Il TUF tratta dei contratti all'articolo 23, tale articolo rientra nella Parte II, Titolo 
II, Capo II, parte rientrante in quel gruppo di norme la cui applicazione è esclusa 
per i gestori “su richiesta” di portali di equity-crowdfunding. 
Esaminiamo il diritto vigente, sia di rango primario che secondario, valido per gli 
intermediari. 
L’art. 23, 1° comma, TUF recita: “i contratti relativi alla prestazione dei servizi 
di investimento, escluso il servizio di cui all’articolo 1, comma 5, lettera f), e, se 
previsto, i contratti relativi alla prestazione dei servizi accessori sono redatti per 
iscritto e un esemplare è consegnato ai clienti… Nei casi di inosservanza della 
forma prescritta, il contratto è nullo”. 
La forma dei contratti d’intermediazione finanziaria è disciplinata anche a livello 
regolamentare, l’art. 37, primo comma, del Regolamento Intermediari stabilisce 
che “gli intermediari forniscono a clienti al dettaglio i propri servizi di investi-
mento, diversi dalla consulenza in materia di investimenti, sulla base di un appo-
sito contratto scritto; una copia di tale contratto è consegnata al cliente”. Questa 
disposizione prevede la necessità di forma scritta solo nei confronti dei clienti al 
dettaglio. 
Complessivamente risulta che il legislatore primario e il regolatore secondario 
prescrivono la forma scritta per i contratti d’intermediazione finanziaria e la san-
zione prevista per l'inosservanza di tale requisito di forma è la nullità, che può es-
sere fatta valere solo dal cliente. Si tratta di nullità c.d. “di protezione”, volta cioè 
a proteggere gli investitori dagli eventuali effetti pregiudizievoli che un contratto 
privo di forma scritta può produrre, non garantendo la funzione informativa pro-
pria di tale strumento. È da precisare che la stessa forma non è necessaria per i 
singoli ordini trasmessi in esecuzione del contratto, ma esclusivamente per il 
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contratto-quadro originario tra intermediario e cliente, sulla base del quale i ser-
vizi finanziari vengono erogati
147
. 
Inoltre, nel nostro specifico caso è importante ricordare quanto precisato dalla 
Consob, in materia i contratti conclusi via internet; con comunicazione n.30396 
del 21 aprile 2000, ha precisato che: “la conclusione del contratto potrà avvenire 
via internet solo ove sia effettivamente realizzabile la c.d. firma digitale in forza 
di quanto disposto dal d.p.r. 10 novembre 1997, n.513, in attuazione dell'art.15, 
comma 2, della legge 15 marzo 1997, n.59”.  
Ma tale disciplina, sinteticamente riportata, è da applicarsi in toto o in parte ai 
contratti di crowd-investment? 
Come si è visto, il decreto crescita bis ed il regolamento Consob sul  crowdfun-
ding hanno generato una nuova figura di intermediario finanziario, il gestore di 
portale, con la previsione di requisiti e forme attenuate rispetto agli altri interme-
diari,  secondo l'articolo 17 del Regolamento ricordiamo che il gestore riceve , 
registra, tratta gli ordini impartiti dai clienti e li trasmette alle banche o SIM, sarà 
quest'ultima infatti a curare il perfezionamento “ degli ordini che ricevono per il 
tramite di un gestore”, terranno informato il gestore, infatti, e non il cliente-
investitore circa gli esiti . 
In definitiva il contratto-quadro previsto per gli ordini sopra-soglia tra cliente e 
gestore del portale di equity-crowdfunding non è soggetto all'obbligo di forma 
scritto previsto dal citato articolo 23 del TUF e dall'articolo 37 del Regolamento 
Intermediari; il gestore può concludere il contratto in forma digitale, attraverso lo 
scambio di proposta ed accettazione via web, senza necessità di sottoscrizione di 
attraverso la firma digitale. Come già dedotto, l'investitore stipulerà il contratto 
unicamente con il gestore del portale, tra l'investitore e la banca o SIM non sussi-
ste un rapporto contrattuale, mentre il contratto tra gestore di portale e banca o 
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SIM è un contratto in favore di un terzo, l'investitore appunto, con il quale la 
banca o SIM interagisce nel rispetto della normativa vigente pur senza aver con-
cluso con esso un rapporto contrattuale. 
Si consideri a riprova di tale tesi che il diritto di recesso e di revoca concessi al 
cliente dal Regolamento sul crowdfunding, siano da trasmettere al gestore del 
portale e non alla banca o SIM che cura l'esecuzione dell'ordine. 
In conclusione per ciò che concerne l'applicazione della disciplina sui contratti 
possiamo sottolineare che non è necessario un contratto-quadro tra cliente retail e 
banca o SIM, che il cliente stipulerà un contratto -quadro esclusivamente con il 
gestore e pertanto tale contratto non richiederà la forma scritta. 
Potrebbe accadere che, l'investitore non soddisfatto dal proprio investimento, de-
duca la nullità dell'ordine di sottoscrizione proprio sulla base dell'inesistenza del 
contratto-quadro o della nullità dello stesso, rischio questo, troppo elevato per gli 
intermediari, che potrebbero essere obbligati a restituire la somma investita: “ a 
prescindere dall'infondatezza di detta ipotesi litigiosa, quindi, sarebbe opportuno 
che la Consob, facendo uso della riserva contenuta nell'art.23, primo comma del 
TUF, precisasse che l'eventuale contratto di crowd-investment tra cliente retail e 
banca o SIM non richiede la forma scritta”  
Ricordiamo che quanto detto, è solamente un’interpretazione, più o meno plausi-
bile che non trova d’accordo la totalità degli interpreti. 
L' esecuzione degli ordini sopra-soglia erogati da banche e SIM è l'ultima fase 
prima del versamento materiale del denaro; la direttiva MiFID ha introdotto per 
gli intermediari l'obbligo di verificare l'appropriatezza o l'adeguatezza dell'inve-
stimento, secondo quanto riportato dalla Consob agli articoli 39, 40, 41 e 42 del 
Regolamento Intermediari. 
Proprio a seguito delle riforme di attuazione della direttiva MiFID, il principio di 
adeguatezza è stato modificato, con la riforma del 2007, infatti, il Regolamento 
Consob n. 11522/1998 è stato abrogato e sostituito con il regolamento Consob n. 
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16190/2007. La riforma ha sdoppiato il principio di adeguatezza, che risulta ora 
consistere di una regola di adeguatezza e di una regola di appropriatezza: gli in-
termediari finanziari sono ora chiamati in alcuni casi a valutare l’adeguatezza 
dell’investimento, in altri a valutarne solo l’appropriatezza e la profondità 
dell’esame dipende dal tipo di servizio di investimento che viene prestato148.  
Il “test di adeguatezza” è un tipo di valutazione riservato alle sole attività di con-
sulenza finanziaria e gestione patrimoniale, attività in cui rileva maggiormente la 
discrezionalità dell'intermediario, è un esame più severo della mera appropriatez-
za che prevede un accertamento da compiere una volta raccolte tutte le informa-
zioni 
necessarie dal cliente
149
; il primo dovere dell' intermediario è quello di raccoglie-
re le informazioni, dovere sancito dall'articolo 39, primo comma, del Regolamen-
to Intermediari: “al fine di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti 
finanziari adatti al cliente o potenziale cliente, nella prestazione dei servizi di 
consulenza in materia di investimenti o di gestione di portafoglio, gli intermedia-
ri ottengono dal cliente o potenziale cliente le informazioni necessarie in merito: 
a) alla conoscenza ed esperienza nel settore di investimento rilevante per il tipo 
di strumento o di servizio; b) alla situazione finanziaria; c) agli obiettivi di inve-
stimento”  
Sulla base di tali informazioni, l'intermediario dovrà valutare poi, se la specifica 
operazione consigliata e da realizzare corrisponda agli obiettivi di investimento 
del cliente, sia di natura tale per cui il cliente possieda la necessaria esperienza e 
conoscenza per comprenderne i rischi e il cliente sia finanziariamente in grado di 
sopportare qualunque rischio connesso all'investimento, rimanendo comunque 
compatibile con i propri obiettivi.  
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Le informazioni verranno raccolte tramite un questionario, denominato “Que-
stionario MiFID” in forma scritta, si tratta di un'esigenza di tipo probatorio, 
nell'eventualità di disconoscimenti e contenziosi con l'investitore, non un'esigen-
za legata a requisiti formali
150
. 
La disciplina della adeguatezza si caratterizza per una notevole severità connessa 
da un lato, all'impossibilità di prestare il servizio qualora il cliente si rifiuti di 
fornire tutte le informazioni richieste e dall'altro, al divieto di consigliare o rea-
lizzare operazioni non adeguate al profilo del cliente. 
Il dovere di astenersi dal compiere l'operazione trova la propria giustificazione 
nel fatto che, se l’intermediario non può valutare l’adeguatezza 
dell’investimento, la raccomandazione, per il servizio di consulenza o 
l’operazione, per il servizio di gestione verrebbe rispettivamente data o posta in 
essere in assenza della dovuta base informativa e dunque con caratteri di casuali-
tà. 
Va tuttavia evidenziata una significativa differenza rispetto al sistema previgente. 
Prima della riforma del 2007, l’art. 29 comma 3 del Regolamento n. 11522/1998 
consentiva di compiere l’investimento inadeguato, purché vi fosse il consenso in-
formato e scritto dell’investitore.  Oggi, in assenza di informazioni da parte del 
cliente e dunque nell’impossibilità di emettere un giudizio di adeguatezza, 
l’operazione non può essere compiuta con un conseguente aumento del livello di 
tutela dell’investitore.  
Per quanto riguarda l'appropriatezza, si tratta di un iter che si compone di due fa-
si: la raccolta delle informazioni dai clienti e la valutazione di appropriatezza. 
Con riferimento alla raccolta delle informazioni l'articolo 41 del Regolamento In-
termediari prevede che: “gli intermediari, quando prestano servizi di investimen-
to diversi dalla consulenza in materia di investimenti e dalla gestione di portafo-
gli, richiedono al cliente o potenziale cliente di fornire informazioni in merito al-
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la sua conoscenza e esperienza nel settore d’investimento rilevante per il tipo di 
strumento o di servizio proposto o chiesto” 
Il giudizio di appropriatezza consiste nel verificare che il cliente abbia il livello 
di esperienza e conoscenza necessario per comprendere i rischi che lo strumento 
o il servizio di investimento offerto o richiesto comportano
151
. 
Il regolamento Intermediari, al terzo comma dell'articolo 42 continua precisando 
che “qualora gli intermediari ritengano, ai sensi del comma 1, che lo strumento 
o il servizio non sia appropriato per il cliente o potenziale cliente, lo avvertono 
di tale situazione. L’avvertenza può essere fornita utilizzando un formato stan-
dard”. 
Infine qualora il cliente o potenziale cliente scelga di non fornire le informazioni, 
o se tali informazioni non siano sufficienti, l’intermediario avvertirà il cliente o il 
potenziale cliente che tale scelta gli impedirà di determinare se il servizio o lo 
strumento sia per lui inappropriato e tale avvertenza può essere fornita utilizzan-
do un formato standardizzato.  
La valutazione di appropriatezza si distingue da quella di adeguatezza per la mi-
nore profondità della valutazione e per l'eventualità che lo strumento o il servizio 
richiesto dal cliente sia comunque fornito nonostante lo stesso non abbia fornito 
tutte le necessarie informazioni o anche nel caso in cui la richiesta non sia appro-
priata in relazione alle informazioni fornite dal cliente. 
 
3.1.1 Adeguatezza e appropriatezza nell’equity-crowdfunding 
 
Per gli investimenti tramite equity-crowdfunding, sono stati attribuiti al gestore di 
portali compiti che si avvicinano molto alla valutazione di appropriatezza, preve-
dendo ulteriori rafforzamenti. 
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L'articolo 15 del Regolamento Consob n.18592 prevede, infatti, delle limitazioni 
per gli investitori diversi dagli investitori professionali: il gestore del portale con-
sentirà l'investimento all'investitore retail solamente se questi abbia: 
a) “Preso visione delle informazioni di investor education previste 
dall’articolo 14, comma 1, lettera k) e delle informazioni indicate al com-
ma 1; 
b) Risposto positivamente ad un questionario comprovante la piena com-
prensione delle caratteristiche essenziali e dei rischi principali connessi 
all’investimento in start-up innovative per il tramite di portali; 
c) Dichiarato di essere in grado di sostenere economicamente l’eventuale in-
tera perdita dell’investimento che intendono effettuare. 
Dunque, se entrambi i regolamenti escludono la valutazione di appropriatezza per 
l'investitore professionale, per l'investitore retail il Regolamento sull'equity-
crowdfunding, attribuisce al gestore di portale obblighi informativi paragonabili a 
quelli necessari per il test di appropriatezza anche se con contenuti non letteral-
mente corrispondenti a quelli indicati dagli articoli 41 e 42 del Regolamento In-
termediari. 
La principale differenza sembra risiedere nel fatto che mentre per il Regolamento 
Intermediari, l'intermediario riceve una serie di informazioni, secondo il Regola-
mento sull'equity-crowdfunding, l'intermediario fornisce al cliente-investitore tut-
te le informazioni necessarie. 
Il ruolo del gestore di portali è diverso, risulta molto più attivo, è incaricato di ef-
fettuare l'education dell'investitore, rimane innegabile la finalità comune di en-
trambi i Regolamenti: fornire all'investitore retail specifiche informative su tutti i 
rischi connessi al tipo di investimento o verificare che lo stesso investitore retail 
sia adeguatamente informato, rispettivamente per il gestore di portali e l'interme-
diario. 
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Inoltre la disciplina del Regolamento Crowdfunding è più rigorosa del Regola-
mento Intermediari, quest'ultimo prevede che nel caso di mancata appropriatezza 
o di mancata raccolta di informazioni, l'intermediario può limitarsi ad avvertire 
l'investitore; il Regolamento Crowdfunding, invece, non consente la sottoscrizio-
ne dei titoli offerti se l'investitore non abbia fornito risposte coerenti con il profi-
lo di rischio rappresentativo dei titoli stessi. 
In considerazione dunque, della specificità dell'equity-crowdfunding, il legislato-
re ha adattato ed inasprito la valutazione di appropriatezza  attribuendola in gran 
parte al gestore di portale, sinteticamente il processo è strutturato in tre diverse 
fasi, la prima parte della verifica di appropriatezza, attribuita proprio al gestore di 
portale, con un flusso informativo dal gestore verso l'investitore, prima fase fon-
damentale  che può anche produrre un effetto di blocco sull'esecuzione dell'inve-
stimento; la seconda fase della verifica di appropriatezza è attribuita alla banca o 
alla SIM che raccogliendo le informazioni provenienti dagli investitori, procede 
con l'esecuzione dell'ordine e la terza ed ultima fase, prevede la valutazione di 
adeguatezza da parte della banca o SIM ma solo se il servizio include anche la 
consulenza o la gestione di portafogli. 
Nel Regolamento sull'equity-crowdfunding, infatti, manca una norma corrispon-
dente all'articolo 40 del Regolamento Intermediari sulla verifica di adeguatezza, 
ciò conferma che tale valutazione è oggetto dell'attività che l'articolo 17, terzo 
comma, del Regolamento Crowdfunding attribuisce a banche o SIM, insieme 
all'attività di verifica dell'identità dell'investitore e alla procedura antiriciclaggio. 
  
3.1.2 Execution only 
 
L'articolo 43 del Regolamento Intermediari consente un'operatività semplificata 
per la mera esecuzione o la ricezione e trasmissione di ordini, in riferimento alla 
quale l'intermediario finanziario è svincolato dal rispetto sia del principio di ade-
guatezza sia della regola di appropriatezza. 
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Nel dettaglio “gli intermediari possono prestare i servizi di esecuzione di ordini 
per conto dei clienti o di ricezione trasmissione ordini, senza che sia necessario 
ottenere le informazioni o procedere alla valutazione di cui al capo II, quando 
sono soddisfatte tutte le seguenti condizioni: a) i suddetti servizi sono connessi 
ad azioni ammesse alla negoziazione in un mercato regolamentato, o in un mer-
cato equivalente di un Paese terzo, a strumenti del mercato monetario, obbliga-
zioni o altri titoli di debito (escluse le obbligazioni o i titoli di debito che incor-
porano uno strumento derivato), OICR armonizzati ed altri strumenti finanziari 
non complessi); b) il servizio è prestato su iniziativa del cliente o potenziale cli-
ente; c) il cliente o potenziale cliente è stato chiaramente informato che, nel pre-
stare tale servizio, l’intermediario non è tenuto a valutare l’appropriatezza e che 
pertanto l’investitore non beneficia della protezione offerta dalle relative dispo-
sizioni. L’avvertenza può essere fornita utilizzando un formato standardizzato; d) 
l’intermediario rispetta gli obblighi in materia di conflitti di interesse”. 
Da quanto emerge dalla lettura dell'articolo, la maggior parte delle condizioni di 
applicabilità sembra essere compatibile con l'equity- crowdfunding, ma ad esclu-
dere l'operatività di questa procedura interviene l'articolo 44 con la definizione di 
strumento finanziario non complesso: la sostanziale illiquidità delle quote o delle 
azioni sottoscritte costituisce un limite all'applicabilità della norma sull'execution 
only, non esistono infatti “ frequenti opportunità di cedere, riscattare od ottenere 
altrimenti il corrispettivo di tali strumenti a prezzi che siano pubblicamente di-
sponibili per i partecipanti al mercato” ; si tratta del rischio maggiore che colpi-
sce i titoli delle start-up innovative ricorrenti all'equity-crowdfunding e che  rende 
dunque inevitabile la valutazione di appropriatezza o adeguatezza prevista dalla 
MiFID, così come brevemente delineata. 
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3.1.3 Verso la MiFID II 
 
Come già anticipato, l’attività svolta dai gestori di portali “su richiesta”, ricade 
nell’ambito dell’esenzione  dall’applicazione della MiFID di cui all’articolo 3152; 
tale esenzione ha carattere facoltativo per ciascun Stato Membro e nella proposta 
di modifica della Direttiva, formulata dalla Commissione Europea, la c.d. MiFID 
II, si prevede di mantenere tale esenzione ancora facoltativa, aggiungendo delle 
modifiche concernenti i requisiti che gli Stati Membri devono prevedere per lo 
svolgimento delle attività dei soggetti elencati nell’articolo 3. 
In particolare la possibilità di ricadere in tale esenzione sarebbe condizionata, se-
condo quanto previsto nella MiFID II, alla prestazione necessaria da parte 
dell’intermediario “anche” del servizio di consulenza in materia di investimenti. 
Secondo tale prospettiva quindi, il gestore di portali online, ricadrebbe 
nell’ambito applicativo dell’esenzione, solo se presta nei confronti degli investi-
tori anche il servizio di consulenza, con conseguente applicazione delle regole di 
condotta. 
Inoltre nella proposta relativa alla MiFID II, viene imposto agli Stati Membri di 
prevedere per i soggetti che operano in regime di esenzione, requisiti almeno 
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analoghi a quelli previsti dalla MiFID per gli intermediari abilitati alla prestazio-
ne di servizi di investimento, per quanto riguarda: le condizioni e le procedure di 
autorizzazione e vigilanza continua, le norme di comportamento, i requisiti di ca-
rattere organizzativo. 
In conclusione, è possibile ipotizzare che le regole che impongono la valutazione 
di adeguatezza o appropriatezza, continueranno a conservare un ambito applica-
tivo rilevante in relazione alle attività di raccolta e di esecuzione degli ordini a-
venti ad oggetto strumenti finanziari emessi da start-up innovative e offerti trami-
te portali online; in sede di revisione della MiFID pare confermata e rafforzata la 
scelta di sottoporre i soggetti che prestano servizi di investimento in regime di 
esenzione facoltativa a regole di condotta e requisiti equivalenti a quelli previsti 
per le imprese di investimento
153
. 
 
3.2 Applicazione della normativa per la prevenzione ed il contrasto del ri-
ciclaggio  
 
Tra i numerosi aspetti connessi all'equity crowdfunding, occorre prestare atten-
zione al tema della lotta al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo; l'obietti-
vo di questo paragrafo è analizzare la normativa italiana dedicata a tali pratiche, 
estesa a diversi operatori e capire se ed in quale misura può essere estesa ai ge-
stori di portali. 
Il crowdfunding, infatti, caratterizzandosi per la facilità negli scambi e l'operati-
vità a distanza, potrebbe prestarsi bene ad attività illecite come il riciclaggio, de-
finito come l’ attività : “ volta ad integrare nei circuiti finanziari capitali e beni 
di origine criminale, occultandone la provenienza; lo strumento per contenere 
questa forma di criminalità economica ed i suoi effetti ulteriori è la capacità di 
controllare gli spostamenti di somme di denaro e le relative operazioni finanzia-
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rie, onde rendere difficili e rischiose quelle illecite e risalire agli autori dei delit-
ti che hanno dato origine a quei proventi”  
Prima di esaminare le fonti normative italiane in tali materie, ripercorriamo bre-
vemente le scelte degli Stati Uniti, scelte opposte a quelle del legislatore italiano. 
Il FATF (Financial Action Task Force), l’organismo intergovernativo che si oc-
cupa di fissare gli standard minimi e promuove l’effettiva implementazione di 
misure legali, regolamentari ed operative per combattere il riciclaggio e salva-
guardare l’integrità del sistema finanziario, ha infatti identificato i titoli a basso 
prezzo collocati presso i privati come un potenziale veicolo di riciclaggio
154
. 
Il rischio potrebbe derivare da due diversi fattori; in primo luogo, è possibile che 
tali titoli siano acquistati con fondi provenienti da attività illecite, in secondo 
luogo, spesso le organizzazioni criminali investano in compagnie private per poi 
utilizzarle come schermo, generando o riciclando profitti illeciti, anche derivanti 
da meccanismi di manipolazione del mercato, insider trading o frode. 
Sulla scorta delle raccomandazioni del FATF dunque, la SEC (Securities and E-
xchange Commission) ha emanato una proposta di regolamentazione attuativa 
del JOBS Act che vorrebbe estendere anche ai portali di crowdfunding le misure 
antiriciclaggio già previste per gli intermediari finanziari registrati dal Chapter X 
del Code of Federal Regulation. 
Secondo la SEC, infatti, i portali di crowdfunding avrebbero un ruolo centrale nel 
rilevare, prevenire e segnalare casi di riciclaggio o di altri reati finanziari quali la 
frode e la manipolazione del mercato; i portali intrattengono un rapporto diretto 
con i propri clienti e la loro posizione risulterebbe strategica per poter identifica-
re e monitorare eventuali attività sospette ed illecite connesse alle operazioni di 
finanziamenti di progetti promosse dai portali stessi. 
La regolamentazione proposta dalla SEC richiede, dunque, ai gestori dei portali 
di crowdfunding di predisporre e conservare un efficace programma antiriciclag-
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gio, di redigere ed implementare una procedura di identificazione dei clienti, di 
monitorare e segnalare le attività criminose sospette agli organismi competenti, 
conformandosi a tutte le richieste di informazioni provenienti dal Financial Cri-
mes Enforcement Network. 
Contrariamente a quanto avvenuto negli Stati Uniti, il nostro Legislatore, nel di-
sciplinare l’istituto dell’equity crowdfunding attraverso il Decreto Crescita 2.0, 
non ha fornito alcuna indicazione riguardo l’estensione delle già esistenti dispo-
sizioni in materia di antiriciclaggio e lotta al finanziamento del terrorismo anche 
ai gestori di portali on-line per la raccolta di capitali di rischio da parte di start-up 
innovative. 
Con gli anni, in Italia si è venuto a sedimentare un corpus normativo molto am-
pio contro il fenomeno del riciclaggio, l'iter vede come ultimo strumento il D.Lgs 
n. 231, 21 novembre 2007, (di seguito, “legge antiriciclaggio”). 
Tale legge contiene una definizione della fattispecie più estesa rispetto a quella 
contenuta nel codice penale, l'articolo 2, comma 1 del D.Lgs 231/2007 recita te-
stualmente: “...le seguenti azioni, se commesse intenzionalmente, costituiscono 
riciclaggio: 
a) la conversione o il trasferimento di beni, effettuati essendo a conoscenza 
che essi provengano da un'attività criminosa o da una partecipazione a tale 
attività, allo scopo di occultare o dissimulare l'origine illecita dei beni mede-
simi o di aiutare chiunque sia coinvolto in tale attività a sottrarsi alle conse-
guenze giuridiche delle proprie azioni; 
b) l'occultamento o la dissimulazione della reale natura, provenienza, ubica-
zione, disposizione, movimento, proprietà dei beni o dei diritti sugli stessi, 
effettuati essendo a conoscenza che tali beni provengano da un'attività crimi-
nosa o da una partecipazione a tale attività: 
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c) l'acquisto, la detenzione o l'utilizzazione di beni essendo a conoscenza, al 
momento della loro ricezione, che tali beni provengono da un'attività crimi-
nosa o da una partecipazione a tale attività: 
d) la partecipazione a uno degli atti di cui alle lettere precedenti, l'associazio-
ne per commettere tale atto, il tentativo di perpetrarlo, il fatto di agevolarne 
l'esecuzione”. 
A questa si aggiunge anche una specifica definizione del “finanziamento del ter-
rorismo”, articolo 1 comma 1 lettera a) contenuta nel D.Lgs. 22 giugno 2007, 
n.109 individuato in “ qualsiasi attività diretta, con qualsiasi mezzo, alla raccol-
ta, alla provvista, all'intermediazione, al deposito, alla custodia o all'erogazione 
di fondi o di risorse economiche, in qualunque modo realizzati, destinati ad esse-
re in tutto o in parte, utilizzati al fine di compiere uno o più delitti con finalità di 
terrorismo previsti dal codice, e ciò indipendentemente dall'effettivo utilizzo dei 
fondi e delle risorse economiche per la commissione dei delitti anzidetti”. 
Il decreto individua i soggetti destinatari della normativa dividendoli in quattro 
categorie: gli intermediari finanziari e gli altri soggetti che svolgono attività fi-
nanziaria (articolo 11), i liberi professionisti (articolo 12), i revisori contabili (ar-
ticolo 13) e altri soggetti (articolo 14)
155
. 
Il decreto prevede a carico dei destinatari diversi obblighi: 
• obblighi di adeguata verifica: in questa categoria rientrano gli obblighi di 
identificazione del cliente, verificare l'identità sulla base di documenti, dati, 
ottenuti da fonti affidabili ed indipendenti; identificazione dell'eventuale “ti-
tolare effettivo” e verifica dell'identità; obblighi di monitoraggio costante nel 
corso del rapporto continuativo, attraverso l'analisi delle transazioni concluse 
durante l'intero rapporto, se infatti non sia possibile effettuare un'adeguata 
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verifica del cliente, l'operatore dovrà astenersi dal rapporto continuativo o 
dall'operazione. 
• Obblighi di registrazione: i destinatari hanno l'obbligo di conservare i do-
cumenti e registrare le informazioni che hanno acquisito precedentemente 
per adempiere agli obblighi di adeguata verifica della clientela. Ciò allo sco-
po di utilizzare tali dati e informazioni nell'eventualità di indagini su opera-
zioni di riciclaggio o di finanziamento del terrorismo o per analisi effettuate 
dalla UIF o da altre autorità competenti. 
• Obblighi di segnalazione: si tratta della parte più operativa della discipli-
na, gli intermediari nello svolgimento della propria attività valutano le opera-
zioni compiute o richieste dai clienti al fine di rilevare e segnalare all' UIF le 
operazioni sospette di riciclaggio. 
In base al rischio, più o meno elevato, gli obblighi di adeguata verifica possono 
assumere forme semplificate o rafforzate. 
L'articolo 28 prevede poi, l'applicazione degli obblighi rafforzati qualora il clien-
te non sia fisicamente presente, ambito particolarmente rilevante nel caso dei 
portali di equity-crowdfunding. In tal caso è necessario applicare una delle se-
guenti misure: 
i. accertare l'identità del soggetto tramite documenti, dati o informazioni 
supplementari; 
ii. adottare misure supplementari per la verifica o la certificazione dei docu-
menti forniti; 
iii. assicurarsi che il primo pagamento relativo all'operazione sia effettuato 
tramite un conto intestato al cliente stesso presso un ente creditizio
156
. 
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A completamento del quadro normativo che “può” assumere rilievo ai fini 
dell'applicazione all'attività di gestione di un portale online, va ricordato che il 1° 
gennaio 2014 sono entrati in vigore i nuovi obblighi in materia di “adeguata veri-
fica della clientela”, per gli intermediari finanziari sulla base delle “Istruzioni” di 
Banca d’Italia pubblicate l’11 aprile 2013 e per i revisori dei conti sulla base del 
“Regolamento CONSOB” pubblicato il 20 dicembre 2013157. 
Il regolamento ha aggiornato il decreto legislativo n. 231/07 e richiede che gli in-
termediari finanziari valutino i clienti e le operazioni prima di aprire i rapporti al 
fine di determinare il rischio di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo. 
La nuova disciplina prevede diversi tipi di adeguata verifica sulla base del profilo 
di rischio del cliente. 
Gli obblighi sono: identificazione dei clienti; identificazione del “titolare effetti-
vo”; ottenere informazioni sullo scopo e la natura del rapporto; il monitoraggio 
continuo del rapporto. 
Come previsto dalla terza direttiva antiriciclaggio UE, gli intermediari finanziari 
sono tenuti a svolgere una adeguata verifica rafforzata se il cliente “non è fisica-
mente presente durante l'apertura del rapporto”, ha un profilo di rischio elevato, 
oppure è una persona politicamente esposta, PEP. 
È da sottolineare come il complesso quadro normativo brevemente delineato è 
stato ulteriormente integrato, dopo due anni di intense discussioni e continui e-
mendamenti dalla IV Direttiva Europea sul riciclaggio di denaro (4MLD) il cui 
testo è conforme agli standard internazionali antiriciclaggio sviluppate dal FATF 
Financial Action Task Force
158
. 
La Direttiva entrata in vigore il 27 giugno 2015 ha tra le novità più significative: 
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a) l’istituzione di registri centrali pubblici in ogni paese europeo contenenti 
informazioni accurate e aggiornate sulla “titolarità effettiva” di società, per-
sone giuridiche e trust; questi dati saranno di dominio pubblico e potranno 
essere consultati liberamente e senza alcuna restrizione da parte delle autorità 
competenti, dai giornalisti e da qualsiasi persona o organizzazione che possa 
dimostrare un interesse legittimo; 
b) l’adeguata verifica della clientela da parte di banche, commercialisti, av-
vocati, notai, agenti immobiliari e casinò ad eccezione dei rapporti profes-
sionali instaurati quando si rappresenta un cliente in giudizio; 
c) nuove regole per rendere più facile il tracciamento dei trasferimenti di 
fondi. 
Per quanto considerato, l'attività di equity-crowdfunding sembra assumere rilievo 
ai fini dell'applicazione della normativa di contrasto al riciclaggio e al finanzia-
mento del terrorismo, ma resta ancora incerta  l'estensione degli obblighi a cari-
co, incertezza derivante dall'appartenenza ad una categoria soggettiva non con-
templata; alcune indicazioni però,  possono essere ricavate dal Provvedimento 
recante disposizioni attuative in materia di adeguata verifica della clientele, ai 
sensi dell'articolo 7, comma 2, del Decreto Legislativo 21 Novembre 2007, 
n.231., visto il disposto della sezione II intitolata “ Rapporti di clientela con de-
stinatari intermediati da altri destinatari”, nel quale la Banca D' Italia sembra de-
scrivere una fattispecie molto simile alla raccolta operata tramite crowdfunding: 
“l'intermediario committente agisce in nome del cliente, assumendo la posizione 
di mera intermediazione nel rapporto tra il proprio cliente e l'altro destinatario” . 
Quello che potrebbe ritenersi è dunque che, nell'ipotesi di attività svolta dal ge-
store di portali di equity-crowdfunding, il destinatario degli obblighi previsti dalla 
Banca d'Italia nel suo provvedimento sia la banca o la SIM alla quale il gestore 
del portale invierà gli ordini di sottoscrizione, nei casi in cui il gestore opera per 
la raccolta dei fondi autonomamente, sarà necessario verificare se si tratti di mera 
intermediazione nei confronti del soggetto che percepisce la somma raccolta: “ in 
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tali ipotesi un approccio di maggiore prudenza ci fa propendere per l'applicazione 
della normativa in questione al gestore del portale, anche in considerazione della 
precisazione formulata dalla Banca d' Italia, secondo la quale in caso di opera-
zioni occasionali, gli obblighi di adeguata verifica devono essere assolti dal de-
stinatario che entra in contatto con il cliente e non dal destinatario con il quale in-
tercorre l'operazione.”  
Entro il 26 giugno 2017, gli stati membri dovranno rendere operativi i loro rispet-
tivi ordinamenti con leggi, norme e regolamenti per uniformarsi alla IV Direttiva 
Europea sul riciclaggio di denaro e il nostro Legislatore non potrà non colmare le 
lacune con un intervento di modifica ed integrazione del D.Lgs. n.231/2007, pre-
vedendo esplicitamente anche per i gestori di portali l'estensione delle disposi-
zioni in materia di riciclaggio e lotta al finanziamento del terrorismo. 
 
 
3.3 Crowdfunding e diritto alla privacy 
 
Ai gestori di portali online sono certamente applicabili le disposizioni normative 
che tutelano il diritto alla protezione dei dati personali che, con lo sviluppo espo-
nenziale dei mezzi di comunicazione telematica e della rete mondiale internet so-
no sempre più esposti al rischio di una diffusione incontrollata
159
. 
Il diritto alla privacy rappresenta un valore essenziale della persona, riconosciuto 
tra i diritti inviolabili tutelati dal secondo articolo della nostra Costituzione. 
La prima legge italiana sulla protezione dei dati personali è la legge 675/1996, 
l'Italia insieme alla Grecia, era l'unica a non avere una disciplina relativa alla pro-
tezione dei dati; di grande ausilio per l'evoluzione del processo è risultata poi, la 
legge delega n.676/96, “collaterale” alla legge n.675 che ha consentito un rapido 
adeguamento della normativa. 
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Il passo fondamentale per la normativa italiana risale però al 2003, con il decreto 
legislativo n.196/03 che ha introdotto il Codice concernente la protezione dei dati 
personali e della riservatezza; con quest'ultimo testo si è dato vita ad un Testo u-
nico, incaricato di raccogliere e sistemare il molteplice e talora contraddittorio 
materiale che  a partire dalla legge n. 675 si era accumulato o per effetto di im-
plementazione legislativa italiana ed europea, o a seguito dei provvedimenti del 
Garante per la protezione dei dati personali, vera e propria fonte supplementare 
di normazione. 
L'articolo 4, comma 1, lettera b) del Codice definisce “dato personale” come 
“qualunque informazione relativa a persona fisica, persona giuridica, ente o as-
sociazione, identificati o identificabili, anche indirettamente, mediante riferimen-
ti a qualsiasi altra informazione, ivi compreso un numero di identificazione per-
sonale”. 
L'intento legislativo evidente è stato l'ampliamento della nozione in questione; lo 
confermano la portata ampia e generale della scelta del lessico (“qualunque in-
formazione...”),  il riferimento ai dati sia delle persone fisiche che delle persone 
giuridiche  e soprattutto il richiamo all'eventualità che il dato faccia risalire anche 
in modo indiretto all'identità del soggetto, tanto da essere prevista la distinzione 
tra dati personali, che appunto consentono anche indirettamente l'identificazione 
del soggetto, e dati identificativi che, da soli, permettono di identificare il sogget-
to. 
Il Codice della Privacy si compone di tre parti: una prima, “Disposizioni Genera-
li” che  individua in generale le regole in materia di trattamento dei dati persona-
li, una seconda parte “Disposizioni relative a specifici settori” che illustra le re-
gole applicabili a determinati settori, quali quello sanitario, bancario, istruzione, 
lavoro ed un'ultima parte dedicata alla tutela amministrativa, giurisdizionale ed 
alternativa dell'interessato nonché alle sanzioni amministrative ed agli illeciti pe-
nali. 
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Il Codice della Privacy fissa alcuni principi generali che governano la sua intera 
struttura in particolare
160
: 
a) il principio di finalità (articolo 11, comma 1, lett. b), in base al quale il 
trattamento è lecito soltanto se alla sua base sussiste una ragione che lo giu-
stifica, appunto la finalità (ad es. un rapporto contrattuale). In base al suddet-
to principio le finalità devono essere determinate, esplicite e legittime e di 
pertinenza del Titolare del trattamento; 
b) il principio di necessità (articolo 3): i sistemi informativi e i programmi in-
formatici devono essere configurati, già in origine, in modo da ridurre al mi-
nimo l'utilizzo di informazioni relative a clienti identificabili. Il trattamento 
di dati personali non è, pertanto, lecito se le finalità del trattamento (ad es. 
profilazione del cliente) possono essere perseguite con dati anonimi o solo 
indirettamente identificativi; 
c) il principio di proporzionalità (articolo 11, comma 1, lett. d): tutti i dati 
personali e le modalità del loro trattamento devono essere pertinenti e non 
eccedenti rispetto alle finalità perseguite. 
È possibile classificare gli obblighi gravanti in capo al titolare del trattamento
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in: 
• adempimenti verso il Garante per la Protezione dei dati Personali che pre-
vedono: la “notificazione”, dichiarazione attraverso la quale il titolare comu-
nica al Garante l’esistenza di un’attività di trattamento di dati personali e la 
“richiesta di autorizzazione” per i trattamenti effettuati. In seguito a tale ri-
chiesta, il Garante comunica la decisione adottata entro quarantacinque gior-
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 Acciai, Pizzetti Il codice della privacy: annotato con la giurisprudenza e le decisioni del Garan-
te,2007; G.Cassano, S.Fadda Codice in materia di protezione dei dati personali, 2004; R.Imperiali Codi-
ce della privacy: commento alla normativa sulla protezione dei dati personali, 2004. 
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ni, decorsi i quali la mancata pronuncia equivale a rigetto. Con il provvedi-
mento di autorizzazione, ovvero successivamente, anche sulla base di even-
tuali verifiche, il Garante può prescrivere misure e accorgimenti a garanzia 
dell’interessato, che il titolare del trattamento è tenuto ad adottare; 
• adempimenti verso gli interessati: si tratta di due obblighi ben precisi: 
“fornire l’informativa” e “richiedere il consenso per il trattamento di dati”, 
nell'ipotesi di trattamento di dati sensibili; 
• adempimenti interni: si tratta di quel complesso di misure tecniche, infor-
matiche, organizzative, logistiche e procedurali di sicurezza che configurano 
il livello minimo di protezione normativamente richiesto rispetto ai rischi i 
rischi di distruzione o perdita dei dati, di accesso non autorizzato o di tratta-
mento non consentito o non conforme alla finalità della raccolta. 
La regolamentazione dei dati così come delineata, si è mostrata efficace su tutte 
le aree dell'attività d' impresa, ma ancora poco adeguata per affrontare le mutevo-
li sfide derivanti dalla diffusione di internet e di tutte le attività connesse, incluso 
il crowdfunding. 
La continua evoluzione delle modalità di raccolta e di trattamento dei dati, le di-
vergenze ancora notevoli tra i diversi Stati membri nell'attuazione della direttiva 
del 1995 sui dati personali hanno fatto maturare un'esigenza di riforma globale 
della normativa privacy, della quale il nuovo Regolamento europeo sulla privacy 
sarà a l’espressione. Una volta emanato, il nuovo Regolamento europeo che do-
vrebbe essere approvato tra la fine del 2015 e il primo semestre del 2016, abro-
gherà la direttiva 95/46 in materia di protezione dei dati personali e, per quanto 
riguarda il nostro ordinamento, anche le relative disposizioni contenute nel Codi-
ce della privacy. 
Il nuovo Regolamento europeo sulla privacy consentirà dunque l'aggiornamento 
e l'armonizzazione della disciplina sulla protezione dei dati personali e, per le ca-
ratteristiche intrinseche della fonte regolamentare, sarà applicabile a tutti gli Stati 
membri in maniera uniforme. Il Garante europeo della protezione dei dati perso-
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nali ha delineato gli ambiti che necessitano di essere puntualmente regolamentati 
e che il vigente Codice Privacy, risalente a più di un decennio fa, non avrebbe 
mai potuto comprendere, dal momento che all’epoca non se ne poteva nemmeno 
prevedere l'esistenza: l'utilizzo dei social network, il diritto all'oblio e il mondo 
del Big Data. 
Tra le maggiori novità del Regolamento si segnala l’introduzione dei principi 
della “Privacy by design” e “Privacy by default”, l’obbligatorietà in determinati 
casi di una valutazione d’impatto sulla protezione dei dati personali  e della noti-
ficazione dei casi di violazione dei dati personali all’Autorità di controllo; per 
gestire tutti i nuovi adempimenti, poi, sarà introdotta anche la nuova importantis-
sima figura non contemplata nell’attuale normativa italiana, del Responsabile 
della protezione dei dati personali, c.d. Data Protection Officer, soggetto interno 
o esterno con compiti di informazione, sorveglianza e controllo in merito agli a-
dempimenti tecnico-organizzativi e di sicurezza che la normativa impone.  
In conclusione, è evidente che i gestori di portali dovranno adoperarsi per la tute-
la dei dati personali di tutti i soggetti che vi accederanno, delle start-up innovati-
ve, dei loro organi sociali. L' articolo 14 al comma 1, lettera f) del Regolamento 
sul Crowdfunding, ha già stabilito in tal senso l'obbligo per i gestori di pubblicare 
online tutte le informazioni riguardanti le misure adottate per assicurare il corret-
to trattamento dei dati personali e delle informazioni ricevute; analogamente an-
che l'articolo 21, comma terzo, lettera a), del Regolamento Consob, prevede che 
il gestore di portali riferisca all'autorità di vigilanza le politiche adottate per la 
prevenzione di abusi, frodi e della privacy. 
In vista delle prossime modifiche, “non sarebbe poi inopportuno che il Garante 
per la Protezione dei dati Personali dettasse apposite linee guida in relazione 
agli adempimenti in concreto richiesti ai gestori di portali di crowdfunding, qua-
le che sia il modello di raccolta di fondi e finanziamenti che gli stessi hanno a-
dottato.
162” 
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3.4  Proposte di modifica all’assetto legislativo-regolamentare 
 
Il 19 giugno 2015, la Consob ha iniziato una nuova consultazione pubblica, volta 
alla revisione del regolamento sull’equity-crowdfunding per recepire tutte le mo-
difiche normative intervenute dalla entrata in vigore del regolamento e per appor-
tare eventuali ulteriori modifiche, soprattutto se suggerite dal mercato in ottica 
migliorativa. Da tale consultazione ci si attendono vari spunti che evidenzino le 
criticità rilevate dagli operatori e che spingano il legislatore primario in primis ed 
a cascata il regulator, a superarle sia da un punto di vista formale che sostanziale. 
L’occasione per rivedere la normativa è stata indirettamente fornita 
dall’Investment Compact, legge promulgata nel marzo 2015 che ha introdotto, 
come abbiamo visto, una nuova categoria imprenditoriale, quella delle PMI in-
novative, concedendo anche a queste nuove realtà la possibilità di ricorrere 
all’equity-crowdfunding così come previsto già per le startup.  
 Una revisione fortemente richiesta dall’Associazione Italiana Equity Crowdfun-
ding, AIEC, costituita di recente con l’obiettivo di raccogliere gli operatori, auto-
rizzati dalla Consob, che gestiscono le operazioni di raccolta online di capitale di 
rischio per nuove imprese. 
In questi mesi l’Associazione ha elaborato e presentato alla Consob alcune pro-
poste di riforma del Regolamento sull’equity-crowdfunding, analizziamone i pun-
ti salienti. 
L’Associazione chiede l’innalzamento della soglia di rilevanza da 500 a 10000 
euro, ricordiamo che il superamento di tale soglia impone al gestore autorizzato 
la trasmissione di un ordine ad una banca o una impresa di investimento per la 
valutazione di adeguatezza e/o appropriatezza dell’investimento secondo la di-
sciplina MiFID, un’analisi definita “ridondante e evitabile”, che rende il percorso 
di investimento più lungo e laborioso. 
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La soluzione suggerita dall’Associazione, è quella di permettere ai gestori auto-
rizzati di eseguire direttamente la valutazione di appropriatezza e svincolarli 
dall’obbligo di collaborazione con banche o SIM. 
Per ciò che concerne gli investimenti sotto-soglia invece, l’Associazione ritiene 
che: 
• il valore dovrebbe essere innalzato a 10.000 euro; 
• il limite annuo dovrebbe essere eliminato; 
• la differenza tra persone fisiche e giuridiche potrebbe essere eliminata. 
La soglia di 500 euro per le persone fisiche è ritenuta troppo basso e se si effettua 
un investimento di poco superiore a tale cifra, i costi connessi risultano elevati.  
L’Associazione chiede inoltre la modifica o l’abrogazione della norma in base al-
la quale l’investimento non si perfeziona se il 5% non è sottoscritto da determina-
te tipologie di investitori professionali, che non includono venture capitalist o 
business angel.  
La norma è considerata controproducente poiché gli investitori professionali ope-
rano in una propria logica di portafoglio, equilibrando alcuni investimenti con al-
tri, diversi per numerosi parametri, che l’investitore retail non conosce. Inoltre 
darebbe dà troppo potere a questi investitori che possono strappare condizioni di 
favore rispetto agli altri e soggiogare l’azienda. 
L’Associazione che si augura un’abrogazione della norma, propone una modifica 
della norma sotto due aspetti, allargando la sfera delle “particolari categorie di 
investitori” rientranti nell’aliquota e abbassando tale aliquota al 2 % del capitale 
offerto in sottoscrizione.  
La soluzione ideale prevista, è quella già proposta, ad esempio, da USA, UK, 
Spagna ecc.: considerare investitori professionali coloro che autocertificano un 
reddito superiore ad una certa soglia. 
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Infine l’Associazione richiede l’abolizione della forma scritta per il contratto di 
investimento; infatti se per il questionario MiFID non si richiedono forme parti-
colari e può esser compilato anche via web, è previsto l’obbligo di forma scritta 
per il contratto di investimento a pena di nullità.  
La Consob potrebbe colmare la lacuna sancendo la validità del contratto di inve-
stimento non stipulato in forma scritta in tutti i casi in cui l’investimento abbia ad 
oggetto strumenti finanziari sottoscritti on-line nelle forme dell’equity-
crowdfunding. 
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Conclusioni 
 
L’introduzione nell’ordinamento italiano dell’equity-based crowdfunding rappre-
senta un importante traguardo, un fattore propulsivo di crescita: il Decreto Cre-
scita bis, così come il Regolamento Consob, devono essere apprezzati per la loro 
forte componente innovativa, per la loro chiara intenzione di rendere l’Italia, un 
mercato appetibile per le iniziative imprenditoriali finanziate tramite equity-
crowdfunding. 
Tale obiettivo viene tuttavia perseguito non senza critiche per la complicatezza 
delle disposizioni e per la difficile conciliazione delle stesse con il veloce ed im-
prevedibile mercato finanziario. 
Il vero limite della disciplina in esame sembra essere suo il ristretto ambito appli-
cativo: quello delle start-up innovative, di recente ampliato con l’estensione alle 
PMI innovative, ma che costituisce ancora un settore “di nicchia” rispetto alle 
potenzialità di un meccanismo che potrebbe essere utilizzato in numerosi conte-
sti. 
La figura della start-up innovativa è destinataria di importanti deroghe al diritto 
comune, abbiamo evidenziato come quella costituita in forma di s.r.l., finisca per 
beneficiare di un regime speciale, dalla possibilità di creazione di categorie di 
quote fornite di diritti diversi, alla possibilità di emettere strumenti finanziari for-
niti di diritti patrimoniali o amministrativi, con il risultato di incidere, in maniera 
significativa, su un modello di società fondato sulla persona del socio e chiuso al 
mercato. 
La disciplina ha inciso anche sulla regolamentazione dei mercati finanziari attra-
verso limitati interventi sul TUF, laddove il crowdfunding presenta elementi co-
muni con la gestione collettiva del risparmio e l’appello al pubblico risparmio, 
dalle cui regole generali devia con riferimento agli obblighi di presentazione del 
prospetto informativo. 
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In ogni caso, l’Italia, all’avanguardia nella regolamentazione, sconta l’assenza di 
esperienza nel settore e si caratterizza per una scarsa familiarità con il web, in 
particolar modo con gli acquisti online, con il rischio di allontanare gli investitori 
da questi nuovi meccanismi. 
Le prospettive in ordine ai possibili sviluppi della regolamentazione debbono poi 
passare, come evidenziato, anche attraverso l’Europa, proprio in questo senso si 
auspica un intervento normativo a livello europeo che introduca una disciplina 
generale per il fenomeno dell’equity-crowdfunding, stabilisca uniformità nella tu-
tela degli investitori e prassi di controllo uniformi da parte dell’organismo di vi-
gilanza europeo, ESMA. 
La “nuova frontiera” dell’equity-crowdfunding rappresenta senz’altro 
un’importante opportunità, anche se ancora foriera di rischi: gli ostacoli che sono 
stati affrontati o che lo saranno in futuro sono molti, principalmente legati al fatto 
che la regolamentazione di tale fenomeno è molto complessa e trovare un giusto 
equilibrio tra la tutela dell’investitore e gli oneri dei gestori delle piattaforme on-
line, in operazioni con elevato rischio finanziario è molto difficile. 
In definitiva, non possiamo affermare con certezza che il crowdfunding rappre-
senti la svolta, la soluzione alle problematiche legate al finanziamento, che riesca 
a rispettare le aspettative di cui è stato investito; le potenzialità del fenomeno pe-
rò, fanno ben sperare e molto ci sarà da aspettarsi anche alla luce dell’auspicata 
crescita di consapevolezza in materia di educazione finanziaria nel Nostro paese. 
Ciò che è certo, è il ruolo basilare della legislazione, questa dovrà adattarsi alle 
specificità del fenomeno e cercare di regolare al meglio l’ineliminabile trade-
off tra oneri amministrativi e regolatori, semplificazione e rapidità delle transa-
zioni on-line, dovrà costantemente educare l’investitore che, comprendendo e 
apprezzando questo nuovo investimento, crederà ed investirà nell’innovazione e 
nei suoi aspetti positivi. 
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